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Resumo 
O objetivo deste trabalho é avaliar a opção representada pelo regime de 
banda cambial e a experiência brasileira com este regime. Mais especiﬁcamente, 
nós buscamos: (i) revisar as principais contribuições teóricas sobre modelos de 
bandas cambiais com realinhamentos e estendè-los para avaliar os efeitos sobre 
a variabilidade cambial como conseqüência do regime de câmbio; e (ii) veriﬁoar a 
credibilidade da banda brasileira, estimando as desvalorizações esperadas para 
os limites da banda brasileira (mar./1995 a feb./1998) pela aplicação da 
metodologia drift adjustment. Concluímos que entre as variáveis selecionadas, as 
reservas internacionais e a variável que mede o grau de independência monetária 
foram consideradas estatisticamente signiﬁcativas para explicar as taxas de 
desvalorizações esperadas. O modelo economëtrico não foi capaz de prever 
eficientemente todos os realinhamentos no período. A baixa probabilidade em 
prever realinhamentos na banda pode ser devida à implementação das 
intrabandas e a sua inﬂuència na formação de expectativas.
x
Abstract 
This paper aims to evaluate the target zones system and the Brazilian 
experience with this exchange rate regime. More specifically, we search: (i) to do 
a review of the main theoretical contributions on target zones models with 
realignments and to extend them to evaluate the effects on exchange rate 
variability as consequence of the rate exchange regime; and (ii) to assess the 
credibility of Brazilian zones (mar./1995 to feb./1998) and estimate the expected 
devaluations of zone bands by the drift adjustment methodology. We conclude that 
among the selected variables, the international reserves and the variable that 
measures the monetary independence were considered statistically signiﬁcant to 
explain the expected exchange rate devaluations. The econometric model has not 
able to efﬁciently forecast all realignments in the period. The low probability to 
forecast bands realignments might be related to the implementation of the 






O ponto crucial do Plano Real brasileiro tem sido a ancoragem monetária 
induzida pela rigidez cambial. No início deste plano de estabilização, o Banco 
Central fixou um limite máximo de compra e venda de dólares em um real por dólar. 
A forte valorização da moeda doméstica e a garantia deste teto para o valor do dólar 
resultaram na queda da inflação. Como o regime cambial estabelecia apenas um 
teto, o que pode ser considerado como uma banda unilateral, a taxa de câmbio caiu 
significativamente nos meses posteriores ao Plano (chegando à R$/US$ 0,84 em 
nov. /94). Como uma forma de superar a instabilidade na cotação da moeda 
estrangeira e, assim estabelecer uma política monetária mais comprometida com o 
objetivo da estabilidade cambial, o Banco Central implementou, em março de 1995, 
o regime de bandas cambiais brasileiro. Em junho de 1995 foi implantado um 
sistema de intrabandas, com o objetivo de estabilizar as expectativas quanto às 
taxas de flutuação da taxa de câmbio. 
Com a implantação do regime de bandas no Brasil cresce a necessidade 
de estudos sobre as alternativas de regimes cambiais. Define-se regime de câmbio 
como um conjunto de regras que regulamentam as transações com moeda 
estrangeira. Os regimes cambiais, segundo Zini (1996, pp.109-126), podem ser de 
très tipos: regime de câmbio fixo, regime de cambio flutuante e regime de bandas 
cambiais. No regime de câmbio fixo, o Banco Central se compromete a ajustar a
2 
política monetária de forma a manter a taxa de câmbio em um nivel predeterminado; 
o que impõe uma forte restrição à política monetária, servindo como estímulo à 
adoção de políticas inflacionárias. ( Giavazzi e Giovannini, 1989). O problema da 
fixação da taxa de câmbio reside na necessidade do Banco Central ter de manter 
altos níveis de reservas internacionais, aumentando a vulnerabilidade do país em 
relaçao aos choques externos. No regime de câmbio flutuante, o Banco Central nao 
intervém no mercado cambial, e o câmbio flutua de acordo com o mercado. O Banco 
Central fica isento da obrigaçao de manter reservas internacionais, e a política 
monetária ganha autonomia para atender a objetivos domésticos. Durante a década 
de setenta, muitos países desenvolvidos adotaram o regime de câmbio flexível. A 
observação desta experiência mostra que, contrariamente ao esperado, os bancos 
centrais tiverem que aumentar as suas reservas para intervir no mercado cambial, a 
fim de controlar a grande variabilidade observada na taxa de câmbio naquele 
período. Por fim, o regime de bandas cambiais surge como uma alternativa aos 
regimes de câmbio fixo e flutuante, apresentando características híbridas dos dois 
regimes. //A adoção de um regime de bandas, segundo Seabra e Silva (1997), 
combina uma maior disciplina monetária, se comparado ao regime de câmbio 
flexível; e uma maior autonomia monetária, se comparado ao regime de câmbio fixo, 
onde a amplitude da banda dá o grau de flexibilidade monetária.\\ 1 
Um dos efeitos da imposição de um regime de banda cambial é o efeito 
estabilizador sobre a variabilidade da taxa de câmbio em relação ao regime de 
câmbio flexível. Segundo Svensson (1991), obtém-se a redução da volatilidade do 
câmbio às expensas de um aumento da volatilidade da taxa de juros, pois a
¬ 
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sustentação das bandas requer a manutenção de níveis de reservas compatíveis 
com a sustentação dos limites de flutuação impostos para o câmbio. 
Países com altas taxas inflacionárias podem se beneficiar com a 
implantação de um regime de bandas, pois a imposição das bandas aumenta a 
credibilidade das políticas antiinflacionárias, atrelando a flutuação da moeda 
doméstica à flutuação de moedas de países com baixos índices de inflação. Alguns 
países, em períodos de estabilização de preços, têm adotado o regime de bandas, 
como instrumento de ancoragem das expectativas inflacionárias. Segundo Araújo e 
Filho (1994: p.13-19), estes regimes são diferentes dos implantados no Sistema 
Monetário Europeu (SME). O objetivo da implantação das bandas na Europa é 
equilibrar o mercado cambial entre os países membros do SME, restringindo a 
flutuação da paridade entre as suas moedas a uma estreita faixa de flutuação. 
Enquanto que nos países em fase de estabilização, as bandas são mais largas e, 
em geral, os limites destas são desvalorizados seguindo uma política de indexação 
da banda às variações previstas das taxas de inflação. Mesmo diferindo em alguns 
aspectos, os regimes de bandas do SME e dos países em estabilização guardam em 
comum a ocorrência de constantes realinhamentos dos limites de suas bandas. 
Os estudos sobre o regime de bandas são recentes, sendo Krugman 
(1991) o primeiro a formalizar um modelo sobre o seu funcionamento. Este modelo 
foi desenvolvido sob a hipótese de que os agentes atribuem credibilidade perfeita à 
capacidade do governo de defender os limites da banda, isto é o risco de 
realinhamento da banda é nulo, pois os agentes acreditam na capacidade do 
governo de defender os limites desta.
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No entanto, a evidência empírica demonstra que os regimes de banda 
sofrem realinhamentos. Para tornar mais geral a formalização do modelo original de 
bandas, surge uma segunda geração de modelos, que relaxam a hipótese de
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credibilidade perfeita, ao admitirem a possibilidade de ocorrerem realinhamentos. 
Um dos pontos cruciais estudados neste modelos são os mecanismos de formação 
de expectativas quanto à depreciação esperada da moeda dentro da banda e quanto 
às expectativas de desvalorização dos limites desta. 
Como objetivo geral deste trabalho é discutir a opção representada pelo 
regime de bandas cambial, em especial considerando a ocorrência de 
realinhamentos e a experiência brasileira. Em termos mais específicos, busca-se (i) 
revisar as principais contribuições teóricas sobre modelos de bandas cambiais com 
realinhamento e estendè-los no sentido de avaliar os efeitos sobre a variabilidade 
cambial decorrente da escolha do regime de câmbio; (ii) avaliar a experiência do 
regime de bandas brasileiro, com ênfase à estimação da credibilidade do regime ao 
longo do tempo. Os aspectos metodológicos envolvidos no alcance destes objetivos 
são discutidos a seguir. ' 
O restante do trabalho está organizado como segue. No capítulo dois são 
descritas as características gerais do modelo original de Krugman (1991), e algumas 
de suas principais implicações. Inicialmente, faz-se uma revisão do modelo 
monetário com preços flexíveis - estrutura básica do modelo de bandas - e, 
posteriormente descreve-se o modelo de Krugman (1991), onde se discute 
implicações quanto à volatilidade da taxa de câmbio e da taxa de juros. No terceiro 




inicialmente são apresentadas as características gerais do modelo, depois são 
discutidas as suas implicações quanto à volatilidade da taxa de câmbio. A 
importância deste modelo está na apresentação dos argumentos teóricos testados 
na parte empírica, no capítulo seguinte. 
No quarto capítulo são 'estimadas as desvalorizações esperadas para os 
limites da banda, para o período de março de 1995 a fevereiro de 1998. O modelo 
empírico adotado é a abordagem de “Drift Adjustment”, formulado por Bertola e 
Svensson (1993), e aplicado em estudos sobre o regime de bandas dos países do 
SME. Este modelo consiste na estimação das desvalorizações esperadas para os 
limites da banda em função de um conjunto de variáveis fundamentais. A vantagem 
deste modelo é a sua simplicidade, uma vez que ele pode ser estimado através de 
estimações lineares; além de propiciar uma interpretação clara e precisa de seus 




2. O Modelo de Bandas Original 
O objetivo deste capítulo é apresentar as principais características e 
implicações do modelo de bandas cambiais original, formulado por Krugman 
(1991). Primeiramente, faz-se uma revisao do modelo monetário, com preços 
flexíveis e com livre mobilidade de capital. A discussão sobre as características 
gerais do modelo monetário com preços flexíveis è essencial ao desenvolvimento 
deste trabalho, pois representa o alicerce para o desenvolvimento teórico do 
modelo de bandas cambiais desenvolvido por Krugman (1991), e para todos os 
outros modelos que surgiram a partir dele. Posteriormente, discute-se as 
características gerais do modelo e suas principais implicações. 
2.1- O Modelo Monetário com Preços Flexíveis 
A abordagem monetária da determinação da taxa de câmbio, segundo 
Taylor (1995), despontou como teoria dominante nos anos setenta, tendo como 
princípio fundamental de que a taxa de câmbio é um preço relativo entre duas 




macroeconômicos, distinguindo os seus componentes entre os usados como 
instrumentos de intervenção do governo no mercado de câmbio e os que não
\ 





2.1.1 - Apresentação do modelo 
A equação básica dos modelos que descrevem o regime de Bandas
1 
Cambiais é dada por: 
(2.1)s, z f, +zzE,[ds, /Q,]/df , a > 0 
,onde s, representa o logaritmo da taxa de câmbio corrente, f, é o conjunto de 
fundamentos macroeconômicos; E,[ais, /Q]/dt denota a expectativa de 
depreciação da moeda corrente, expectativas estas formadas a partir de um 
conjunto de informaçoes, Q,, que engloba o valor corrente dos fundamentos e as 
regras da política cambiaI;'e a é a elasticidade da taxa de câmbio em relaçäo a 
taxa esperada de depreciação da moeda doméstica. Portanto, a taxa de câmbio é 
uma função dos valores assumidos pelos fundamentos. Apresenta-se o modelo 
monetário com preços ﬂexíveis neste capítulo, com a finalidade de esclarecer o 
conceito de fundamentos macroeconômicos, e por ser o modelo de determinação 
da taxa de câmbio que serviu de alicerce para a formulação dos modelos teóricos 
sobre bandas cambiais. A seguir são reproduzidas as equações fundamentais do 
modelo monetário com preços ﬂexíveisz 
*Por motivo de simpliﬁcação da notaçao, no restante do trabalho, Qt está implícito. Desta forma, representar 
a depreciação esperada da moeda por E 
, [dg / Q, 1 / dt e idêntico a representá-la porE I [ds(t)] / dt . 
3 Esta subseção deste capítulo está baseada na apresentação do modelo monetário com preços ﬂexíveis feita 
nos trabalhos de Araújo e Feijó (1994: p.24-25) e Taylor (1995: p.Z1-22)
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(2.2) m, -p, = 6 y, - a i, + v, ;ô ,a' > 0 (demanda monetária doméstica) 
(2.3) mf - pf = õ*y;' - a*í,* + v,";5",a" > O (demanda monetária externa) 
(2.4) s, = p, ~ pf (paridade absoluta do poder de compra) 
(2.5) i, -if = E, [ds, ]/ dr+ p, (paridade descoberta das taxas de juros) 
, 
onde o asterisco representa o país externo. 
Assume-se a condição de equilíbrio do mercado monetário doméstico e 
internacional, portanto tem-se que a oferta monetária (mf) é igual a demanda 
monetária (mf); isto é, mf zmf. Por simpliﬁcação adota-se, ao longo deste 
trabalho, apenas a notação mj, para expressar esta equivalência, ou seja, 
mf =m, zmf. Assim, as demandas monetárias, doméstica e estrangeira, são 
definidas pelas equações (2.2) e (2.3), respectivamente. As variáveis y,,m,, pt e 
1", são, respectivamente o logaritmo do produto, da oferta monetária, do indice de 
preços e da taxa de juros, e v, representa um choque estocástico sobre a 
demanda por moeda. Assume-se, por simpliﬁcação, que a elasticidade da 
demanda por moeda doméstica em relação à renda (6 ) é igual a elasticidade da 
demanda por moeda em relação à renda externa (6'), isto é ó`=5". E, 
analogamente, que a elasticidade da demanda por moeda em relaçao à taxa de 
juros doméstica (a ) e a elasticidade da demanda por moeda em relação a taxa 
de juros estrangeira (a') também são iguais, isto éa =_a". 
Um importante pressuposto do modelo monetário com preços flexíveis 
é a hipótese da paridade absoluta do poder de compra, descrita pela equação
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(2.4); que se refere à tendência de longo prazo das taxas de câmbio reﬂetirem os 
diferenciais de preços entre os paises. 
Outra suposição é a da paridade descoberta da taxa de juros, descrita 
pela equação (2.5), onde o diferencial da taxa de juros, if - if , é igual a 
depreciação esperada da moeda doméstica em termos de moeda estrangeira 
(E,[ds(z)]/dr ), mais um prêmio de risco ( p, ). O prêmio de risco acontece devido a 
problemas de informação, que tornem o ambiente propenso à especulação. 
Segundo Svensson (1992: p.126), o prêmio de risco no modelo de bandas de 
câmbio é provavelmente muito pequeno, sendo uma boa aproximação considerá- 
lo nulo. Desta forma a condição de paridade descoberta da taxa de juros 
desenvolvida ao longo deste trabalho é dada por: 
(2.s) z, -rj z E, jds, ]/dz 
, 
onde o diferencial da taxa de juros doméstica em relação à externa reﬂete a taxa 
esperada de depreciação da moeda doméstica corrente em termos de moeda 
estrangeira. 
Svensson (1992: p.126) deﬁne a condição de paridade descoberta da 
taxa de juros como sendo uma condiçao de equilíbrio no mercado mundial de 
moedas. O mecanismo desta condição é simples: se a taxa de juros doméstica é 
inferior à taxa de juros internacional, os investidores preferem investir seus ativos 
no exterior. Este ﬂuxo de saída de capital leva a um aumento na taxa de juros 
interna, até que ela se iguale a internacional; e com isso à apreciação da moeda
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em t+1. E vice-versa, no caso da-taxa de juros nacional ser superior â taxa de 
juros estrangeira. Portanto, sob a hipótese de perfeita mobilidade de capital, o 
ajustamento da depreciação esperada da moeda reflete as diferenças entre as 
taxas de juros doméstica e externa, onde um aumento da taxa de juros estrangeira 
ou da expectativa de depreciação, para uma dada taxa de juros domésticos, leva a 
um fluxo de saída de capital. E, inversamente, um aumento na taxa de juros 
interna em relação à estrangeira ou na taxa esperada de apreciação da moeda 
leva a um influxo de capital. 
Substituindo as equações (2.2), (2.3) em (2.4) na equação, temos que a 
equação fundamental de determinação da taxa de câmbio é deﬁnida da seguinte 
forma: 
‹2.1›s,=m:-mí-[ õ(,v;-››;`)+<v:'-»;“› ]+‹z<f, -ff) 
, 
onde 5 representa a elasticidade da taxa de câmbio em relaçäo ao diferencial 
entre os produtos doméstico e externo; e a representa a elasticidade da taxa de 
câmbio em relação ao diferencial entre as taxas de juros doméstica e externa. 
Rearranjando (2.7), pela utilização da condição da paridade descoberta 
da taxa de juros, deﬁnida pela equaçao (2.6), temos que: 
(2.a) S, z m, -mz' -[ ô,(y, -yf) +(v, _ vj) ]+‹zE[ds,]/dz
ll 
A equação (2.8) dá a trajetória da taxa de cambio segundo o modelo 
monetário com preços flexíveis, de onde se pode deduzir que a depreciação da 
moeda é diretamente relacionada ao diferencial entre a oferta monetária 
doméstica e a oferta monetária estrangeira. Observa-se também a relação 
negativa entre a depreciação da moeda doméstica e o diferencial entre o produto 
doméstico e o produto externo. E, ﬁnalmente, dada a paridade descoberta das 
taxas de juros, observa-se a relação positiva entre a taxa de câmbio e a 
expectativa de depreciação da moeda (E,[ds,]/ dr ), que corresponde ao diferencial 
entre as taxas de juros doméstica e externa ( i- i* ). 
A seguir determinam-se os fundamentos macroeconômicos e suas 
principais características, a partir da equação (2.8), que é a equação fundamental 
do modelo monetário com preços flexíveis para a determinação da trajetória da 
taxa de câmbio. 
2.1.2 - Detenninação dos fundamentos macroeconômicos 
Pela equação (2.1), pode-se determinar os fundamentos pela diferença 
entre a taxa de câmbio corrente e a taxa esperada de depreciação da moeda, 
como é especiﬁcado a seguir: 
(2.9) f, zs, -zzE[z¿f,]/dz
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A partir da substituição da equação (2.8) na equação (2.9), pode-se 
definir os fundamentos no modelo aqui utilizado, como sendo: 
‹2-10› fi = mi -mí-‹2(y, -yí)-(V, -ví) 
Note que, de acordo com Seabra (1995:p.28-29), o nivel de produto 
doméstico (y, ) e o nível de produto externo ( yf) são determinados exogenamente 
neste modelo, e, por hipótese, permanecem constantes no período de análise. A 
oferta monetária doméstica ( m,) e a oferta monetária externa (mf ) são variáveis 
exógenas, determinadas pelo governo. Já o choque doméstico sobre a demanda 
por moeda (v,) e o choque externo sobre a demanda monetária ( vf) são 
definidos como sendo puramente estocásticos. 
Conforme Svensson (1992: pp.121-122), é pelo controle da oferta 
monetária, que o Banco Central afeta a trajetória dos fundamentos e, portanto, 
inﬂuencia a trajetória da taxa de câmbio. Quando a taxa de câmbio está mais alta 
do que o desejado, o Banco Central pode atrair divisas externas, elevando a taxa 
de juros doméstica acima da externa, através de uma política monetária restritiva; 
e vice-versa, se a taxa de câmbio estiver abaixo da esperada. 
O efeito da política monetária sobre o mercado cambial depende do 
regime cambial vigente na economia. Segundo Araújo e Feijó (1994: p.25), 
existem três regimes de câmbio a considerar: o regime de câmbio ﬂexível, o 
regime de câmbio ﬁxo e o regime de bandas de câmbio. Note que no caso do 
regime de câmbio ﬂexível, quando a taxa de câmbio ﬂutua livremente, o
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componente especulativo (E,[ds,]/dr) é nulo; e a taxa de câmbio varia na mesma 
proporção que os fundamentos. Neste regime, a política monetária é exógena, 
pois o governo deseja que o câmbio ﬂutue livremente, sendo determinada no 
mercado. No regime de câmbio ﬁxo, o govemo deseja ﬁxar a taxa de câmbio a 
uma determinada cotação. Neste caso, a política monetária tem a função de 
intervir, compensando quaisquer mudanças nos fundamentos, a fim de manter a 
taxa de câmbio no nível predeterminado. Já o regime de bandas cambiais, permite 
a flutuação da taxa de câmbio dentro dos limites da banda, o que confere uma 
maior flexibilidade â taxa de câmbio, sem abdicar do seu papel de âncora cambial. 
A discussão sobre o papel dos fundamentos no regime de bandas é feita mais 
detalhadamente na próxima subseção deste capítulo, onde são apresentadas as 
características gerais e as principais implicações do modelo de bandas de câmbio, 
em sua versão original, isto é, sem risco de realinhamento. 
2.2 - O Modelo de Banda Cambial Original: Com Credibilidade Perfeita 
O objetivo desta seção é apresentar formalmente o modelo original de 
Krugman (1991), que atribui credibilidade perfeita ao regime de banda cambial, 
definindo a trajetória da taxa de câmbio em um regime de banda cambial com 
risco de realinhamento nulo. Este modelo é o referencial original para a segunda 
geração de modelos de bandas de câmbio com credibilidade imperfeita, isto é, que 
admitem a possibilidade de ocorrerem realinhamentos da banda. inicialmente sao 
apresentadas as características gerais do modelo de Krugman (1991),
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introduzindo o modelo, e depois, definindo a depreciação esperada da moeda 
neste modelo. E, ﬁnalmente, é feito um paralelo entre a volatilidade da taxa de 
juros e da taxa de câmbio em um regime de câmbio ﬂexível e em um regime de 
banda cambial. 
2.2.1 - Introdução ao Modelo Original 
Segundo Svensson (1991:122), pode-se dividir os modelos de bandas 
cambiais em duas categorias. Aqueles em que se atribui credibilidade perfeita dos 
agentes ao compromisso do governo em ajustar a sua politica monetária de forma 
tal a defender a banda, e onde a perda de credibilidade implicaria no ﬁm do regime 
de bandas cambiais. E os modelos da segunda geração, que atribuem 
credibilidade imperfeita à capacidade do governo de defender a banda, ao admitir 
a possibilidade de ocorrerem realinhamentos marginais e/ou intramarginais dos 
limites da banda.
` 
Nesta seção são deﬁnidos em linhas gerais os principais resultados e 
implicações do modelo de Krugman (1991), que mostra a trajetória da taxa de 
câmbio no interior da banda, quando os agentes acreditam que o risco de 
realinhamento é nulo. 
Reproduzindo a equação (2.1), deﬁne-se que a trajetória da taxa de 
câmbio ( sf) como sendo determinada pelos fundamentos macroeconômicos ( ff) 
e por um componente de natureza especulativa, dado pela expectativa de 
depreciação da moeda doméstica (E,[ds,]/ dr ), como é expresso a seguir:
[5 
(2.1)s, = f, +aE,[ds,]/dr , a > O 
Araújo e Feijó (1994: p.25-26) distinguem os fundamentos (ft) em dois 
grupos: aqueles que são usados pelo governo para implementar políticas 
cambiais, e os que têm um comportamento aleatório, os chamados fundamentos 
livres. Observando a equação (2.10), reproduzida abaixo: 
fr :mt *mt*_â(yr -yz*)_(vz _v:*) 
, 
onde, como já foi discutido na seção anterior, a oferta monetária doméstica (m, ) 
e a oferta monetária externa (mf ) são variáveis controladas pelo governo. Já o 
choque sobre a demanda doméstica por moeda (v, ) e o choque sobre a demanda 
monetária externa ( vz' ) são deﬁnidos como sendo puramente estocásticos, e os 
níveis de produto doméstico (y,) e externo ( yf) sao predeterminados, não 
variando no período relevante à analise. Por motivo de simpliﬁcaçäo, os 
fundamentos usados como variáveis de intervenção do governo no câmbio, são 
simplesmente representados pela variável m,; e o fundamentos livres, por serem 
da mesma natureza, são denotados apenas pela variável vz_ Desta forma, pode-se 
simpliﬁcar a equaçao (2.10), redeﬁnindo os fundamentos como sendo dados por: 
(2.11) f, E m, +v,
ló 
Diferenciando-se (2.11), tem-se que a variação dos fundamentos é 
dada por: 
(2.12) df, z dv, mm, 
, 
onde o choque sobre a demanda monetária (vt) é um componente estocástico v, 
que segue um caminho aleatório contínuo, dado por um movimento brown¡ano3 
sem tendência. Então a variação do choque sobre a demanda monetária (dvz) è 
definida como: 
(2.13) dv, = o'¡dz¡ 
,onde of é o desvio padrão da taxa de variação de dv, ao longo do tempo, e dzf é 
o incremento do processo de Wiener4, deﬁnido por zz, onde Eldzflzo e 
var[dz] z Elâzﬂl z dz. 
Dado que a taxa de câmbio é uma função monotônica dos fundamentos 
(s, = S(f,) ), a ﬁxação de uma banda de câmbio estabelece uma faixa de ﬂutuação 
para a taxa de câmbio ( sf ), e como reﬂexo, deﬁne uma outra banda de ﬂutuação 
para os fundamentos ( ff ). Então a taxa de câmbio deve oscilar entre os limites 
inferior ( s, ) e superior ( su ) da banda cambial, isto é, s, < st < su, E o valor 
3 A hipótese de um movimento browniano sem tendência é adotada no modelo original de Krugman (1988), e em 
grande parte das simulações numéricas que assumem uma trajetória de movimento Browniano para variáveis 
exógenas.(ver, por exemplo, Dixt, 1989).
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agregado dos fundamentos deve oscilar entre os limites inferior ( fz ) e superior 
(fu) da banda deﬁnida para os fundamentos, isto é, fz. < ff < fu. (Svensson, 
1995, pp.1872-1873). 
Considerando-se a regra de intervenção intramarginal, isto é, se o 
câmbio atinge o limite superior da banda (sl = su) e os fundamentos, no instante 
imediatamente a seguir, levam a taxa de câmbio além do limite superior da banda, 
o governo intervém através de uma política monetária restritiva. Agora se o 
câmbio atinge o limite inferior da banda (s, = su ), e os fundamentos, no instante 
imediatamente a seguir, trazem o câmbio para o interior da banda, então o 
governo não intervém. Resumindo, não existem intervenções intramarginais, isto é 
dm = O 
, 
quando a taxa de câmbio estiver ﬂutuando dentro dos limites da banda 
As intervenções no mercado cambial, através da política monetária, são 
representadas pelos processos L, e Ut, que, segundo Mizarach (1995) são 
tratados como reguladores do movimento browniano, representado pelos 
fundamentos. Desta forma, as variações na oferta monetária(dm,), destinadas a 
manter a taxa de câmbio no interior da banda, são deﬁnidas como: 
(2.14) dm, E dLz - dUz 
, 
onde dL¢ e dUf são não negativos, e dLz representa um crescimento na oferta 
monetária, e dU, representa redução na oferta monetária. O crescimento da oferta 
monetária é negativo, quando houver expectativa de que a taxa de câmbio atinja o 
4Para urna revisão sobre o processo de Wiener, consultar o Apêndice A deste trabalho.
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limite máximo da banda; e é positiva quando se espera que o câmbio atinja o 
limite inferior da banda. Este mecanismo de ajuste da taxa de câmbio, através da 
política monetária, dá-se em razão da hipótese da livre mobilidade do capital. 
Quando a oferta monetária é reduzida, a taxa de juros doméstica é elevada; e em 
conseqüência, o capital internacional é atraído. Este excesso de divisas 
internacionais faz com que a taxa de câmbio se reduza. E, inversamente, uma 
expansão monetária reduz a taxa de juros, levando a saída do capital 
internacional, esta escassez de divisas pressiona o aumento da taxa de câmbio. 
Desta forma, a redução da volatilidade da taxa de câmbio é obtida, segundo 
Svensson (1991), às expensas de um aumento de volatilidade da taxa de juros. 
2.2.2 - Trajetória da taxa de câmbio no regime de banda cambial 
De acordo com equação (2.1), reproduzida abaixo: 
(2.1)s, zf, +‹zE,[ds, /9,]/dz , zz > 0 
, 
a trajetória da taxa de câmbio é soma dos fundamentos ( ft ) com o componente 
de natureza especulativa (aE,[ds,]/ dz ). O parâmetro a representa a elasticidade 
da taxa de câmbio em relação à depreciação esperada da taxa de câmbio, dada 
por (E,[ds,]/dr ). A diferença entre a taxa de câmbio corrente ( sf ) e os 
fundamentos ( ff ) é dada pela variável especulativa sobre a variação da taxa de
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câmbio, (ozE,[ds,]/dr). Uma vez que se conhece os componentes dos 
fundamentos e o valor da elasticidade a, faz-se necessário encontrar a taxa 
esperada de depreciação da moeda domestica (E,[ds,]/dr), para deﬁnirmos a 
trajetória da taxa de câmbio ( sz ). Como já foi dito na subseção (2.2.1), a taxa de 
câmbio é uma função dos fundamentos, s, = S(f,); e os fundamentos seguem um 
movimento browniano, sem tendência, pois são inﬂuenciados por uma variável de 
natureza estocástica ( vi ), que também segue este mesmo movimento, isto é, 
dv, = õfdz, Como a trajetória da taxa de câmbio é uma função da trajetória dos 
fundamentos, pode-se afirmar que a taxa de câmbio também segue um 
movimento browniano sem tendência. Portanto para deﬁnirmos a taxa de 
depreciação esperada (E,[ds,]/dr ), é necessário definir, inicialmente, o diferencial 
estocástico dos fundamentos; substituindo-se das equações (2.14) e (2.13) na 
equação (2.12), resulta na seguinte expressão 
(2.15) df = õ,z1z(z) + d1;(z) - dU(z) 
, 
onde dz, representa um processo de Vl/íener, e af, o desvio padrão da taxa de 
variação de dvz, ao longo do tempo. Como a taxa de câmbio é uma variável de 
natureza randômica, a sua variação (dsz) pode ser obtida através da aplicação do 
lema de ltô, o que resulta na seguinte equação diferencial:
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(2.16) ds, = s'(f)df +šs"(f)(df)2 +t.0.s. 
, onde z.o.s representa os termos de ordem superior. Substituindo-se a condição 
dv, = õ¡dz,, dada pela equação (2.13), na equação (2.16), temos que a equação 
(2.16) pode ser reesorita como: 
, 1 ., , 
(2.17) ds, = s (f,)o'fdz, +;s (f,)(o'¡dz,)' +t.o.s. 
Aplicando-se o operador de expectância na equação (2.17), obtém-se a 
depreciação esperada da moeda E[ds,], representada pela seguinte expressão: 
(2.18) E[z¿;,] = S'(f,)E [<z,dz,]+š_‹“(,¶)E(‹,-,dz,)1 +z.z›.s. 
Como já foi definido na seção (2.2.1), é suposto que 
E[dz] =O,Var[dz] E E[dz3] =dt, e que os termos de ordem superior (z.o.s) na 
equação (2.18) tendem a desaparecer para variações inﬁnitesimais de t, portanto, 
têm-se que a depreciação esperada da moeda ( E[ds,] ), pode ser deﬁnida 
como: 
(2.19) .1;[ds,] z %_‹"(¡", yfdz
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Para definir a taxa esperada de depreciação da moeda, E,[ds,]/dr, 
deriva-se (2.19) em relação ao tempo, obtendo-se: 
(2.2o› Ejds, ]/dz z šs"(f,)e2 
Encontra-se a equação que expressa a trajetória da taxa de câmbio 
(s,) , substituindo-se (2.20) na equação (2.1): 
‹2.21› S, = s‹f,› = f, + ‹›zBs"(f,)‹fj 
A equação (2.21) é uma equação diferencial não-homogênea de 
segunda ordem, rearranjando seus termos tem-se: 
‹2.22› ‹z«'(f,)- s‹f,› = -f, 
A resolução desta equação é obtida pela aplicação dos procedimentos 
usuais de resolução de equações diferenciais, que estão detalhados no Apêndice 
B deste trabalho. O equilibrio intertemporal da trajetória da taxa de câmbio (sz), 
definido pela resoluçao desta equaçao, é representado pela trajetória dos 
fundamentos (ft). A igualdade entre a taxa de câmbio e os fundamentos em cada
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ponto do tempo é uma característica do regime de câmbio flexível, quando as 
expectativas quanto a depreciação da moeda (E,[ds,]/ dr) é nula. Já no regime de 
bandas de câmbio, nota-se que a trajetória da taxa de câmbio diverge da solução 
de equilíbrio intertemporal, s, = f,, deﬁnida pela solução particular da equação 
diferencial (2.22); uma vez que as raizes características, ri e rz, obtidas pela 
solução complementar desta têm sinais alternados. 
2.2.3 - As Principais Implicações do Modelo Original 
Nesta seção, comentam-se as principais implicações da imposição de um 
regime de bandas de câmbio, quanto aos seus reﬂexos sobre a volatilidade da 
taxa de câmbio e da taxa de juros. 
Segundo Krugman (1992), um dos efeitos observados pela imposição 
de um regime de banda cambial é a diminuição da volatilidade da taxa de câmbio, 
se comparado a um regime de câmbio flexível. Este resultado é conhecido como o 
“efeito lua de mel”, que pode ser observado claramente na Figura - O1.
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Figura 01 - A trajetória da taxa de câmbio nos regimes de 













Pode-se observar que o efeito da variação nos fundamentos sobre a 
taxa de câmbio é direto e menos do que proporcional no caso do regime de 
bandas, descrito pela curva em forma de “S"; e direto e proporcional no caso do 
O n
. 
regime de câmbio ﬂexível, descrito pela reta 45 . A razao para a declividade da 
curva “S” ser menor do que a unidade está relacionada às expectativas de 
depreciação da moeda, ausente no caso do regime de câmbio flexível, onde a 
oferta monetária é totalmente exógena e independente do câmbio. No regime de 
bandas de câmbio, quando a taxa de câmbio aproxima-se do limite superior da 
banda (s“), espera-se uma política monetária contracionista, e se a taxa de 
câmbio tende ao limite inferior banda (s'), espera-se uma expansão da oferta 
monetária. Percebe-se também que quanto mais próxima estiver a taxa de câmbio
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da paridade central da banda, mais volátil é a sua trajetória. De forma inversa, 
quanto mais perto estiver a taxa de câmbio dos limites inferior ou superior da 
banda, menor é a volatilidade da taxa de câmbio, pois cresce a expectativa de 
intervenção do Banco Central, no sentido de defender os limites impostos pela 
banda. Ou seja, se os fundamentos se aproximarem do limite superior da banda, 
cresce a expectativa de apreciação da taxa de câmbio, isto é E,[ds,]/dt é 
negativa; pois espera-se que o governo reduza a oferta monetária. E, 
analogamente, se os fundamentos se aproximarem do limite inferior da banda, 
cresce a expectativa de depreciação da taxa de câmbio, ou seja E,[ds,]/dté 
positiva; pois cresce a expectativa de que o governo interﬁra expandindo a oferta 
monetária. 
De acordo com o modelo, a taxa de câmbio é uma função dos 
fundamentos, ou seja, s,=S(f,). Além disso, assume-se que não existem 
intervenções intramarginais, isto é, no interior da banda as forças que atuam sobre 
os fundamentos são os choques aleatórios sobre a velocidade da moeda (pois 
dm=O). Assim, as variações dos fundamentos são devidas apenas aos 
incrementos sobre a velocidade da moeda, isto é, dñ = dvf. Como a taxa de 
câmbio é uma função dos fundamentos, as variações do câmbio refletem as 
flutuações nos fundamentos, ou seja, dsz = dñ = dvf. De acordo com a equação 
(2.13), os incrementos dos choques sobre a velocidade da moeda são descritos 
por um movimento browniano sem tendência, onde dv, = afdzf. Logo, a variação 
de si no interior da banda é descrita por:
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(223) ds, = õfdzf 
Para descrever os efeitos da imposição do regime de banda cambial 
sobre a trajetória da taxa de câmbio, é importante deﬁnir os seus principais 
momentos estatísticos, dados pela esperança e pela variância de sua trajetória. 
Definidos a seguir: 
I - A depreciação esperada da taxa de câmbio: 
1 ~~ z 
(2.19)E[âs,] z 55' (f,)õ~dz 
II - A taxa de depreciação esperada da taxa de câmbio: 
(2.2o› E[ds,]/dz z às" (f, )‹f= 
III - A variância da variação da taxa de câmbio: 
Aplicando-se o operador de variância na equação (2.16), obtém-se a 
variância da variação da taxa de câmbio: 
(2.24) Vzzr[d.z,]=[ s'(f,) ]2Vzzr[ df, ]+š[ s"(f,) ]2Vzzr[ (aff ]+z.0.s.
zó 
, onde substituindo-se a informação de que dfi = afdzf e vardf =a§(vardz), 
pode-se redeﬁnir a equação (2.24), como: 
(2.25) Vzzr[ ds, ]=[ s'(f,) ]°õ}Vzzr[ dz, ]+š[ s"(f,) ]2<›~}Var[ dzf ]+z.‹›.›~. 
, 
e lembrando-se que Var[dz°]=0, a variância da variação da taxa de câmbio é 
dada por: 
(2.2s) Vzzr[ ds, ]=[ s'(f,) ]2Vzzf[ ay, ] 
Desta forma, o desvio padrão instantâneo da variação da taxa de 
câmbio é dado por: » 
‹2.21› oz = S'‹f,›õ, 
,onde as representa o desvio padrão instantâneo da variação taxa de câmbio, isto 
é, as = ,/Var[ds,]/dz. E of representa o desvio padrão instantâneo da variação 
dos fundamentos, isto é, of = ,/Var[df,] /dt5. 
Assim, a voiatiiidade do incremento da taxa de câmbio as depende do 
valor dos fundamentos ( fz ) e do desvio padrão instantâneo da variação nos 
5 Para obter maiores detalhes, consultar o Apêndice A deste trabalho.
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fundamentos (af). Segundo Seabra (1997:36-37), é facilmente observável na 
Figura - 01 que a volatilidade da taxa de câmbio em um regime de taxa de câmbio 
flexível é maior do que a volatilidade da taxa de câmbio em um regime de banda 
cambial. Isto porque, sob um regime de taxa de câmbio flexível, a taxa de câmbio 
varia proporcionalmente às variações nos fundamentos, isto é, s'(f)=1. Então, uma 
variação nos fundamentos causa uma variação proporcional na taxa de câmbio. 
Desta forma, qualquer choque sobre os fundamentos é absorvido completamente 
pela variação na taxa de câmbio, pois sf =ﬁ. Já no regime de banda cambial com 
credibilidade perfeita, como s'(fz)<1, então a volatilidade da taxa de câmbio não 
reﬂete a totalidade da volatilidade dos fundamentos. Ou seja, neste caso, uma 
variação nos fundamentos causa uma flutuação menos do que proporcional no 
taxa de câmbio. 
Segundo Svensson (1991), o Banco Central obtém esta redução da 
volatilidade do câmbio às expensas de um aumento da volatilidade da taxa de 
juros. A intuição para isto é que quando a taxa de câmbio aproxima-se dos limites 
da banda, há uma expectativa crescente de intervenção do governo, através da 
política monetária. Portanto, espera-se que a política monetária seja 
contracionista, caso a taxa de câmbio se aproxime do limite superior da banda; e 
expansionista, caso a taxa de câmbio se aproxime do limite inferior da banda. Pois 
de acordo a condição da paridade descoberta da taxa de juros, descrita logo 
abaixo: 
(2.ô) z, -lj z E,[âs,]/dz
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, 
o ajuste da taxa esperada de depreciação da moeda doméstica (E[ds,]/dz) 
reﬂete as flutuações no diferencial entre as taxa de juros doméstica e externa 
(1, -1? ). 
Rearranjando os termos da equação (2.2.1), pode-se deﬁnir a taxa 
esperada de depreciação da moeda ,E[ds,]/ dt, como: 
(z.za)E,[ds,]/df=1/zz( f,-S, )
l 
Para obter a variância da taxa de juros, substitui-se a equação (2.28) na 
equação (2.6), e aplica-se o operador de variância, obtendo-se o seguinte 
resultado: 
(2.29) vârr/,)=Vzzr(z,*) +1/zz 2vâr[S(f,) - f,] > o 
Pela observação da expressão (2.29), nota-se que, no regime de 
cambio flexível e livre mobilidade do capital, a variância da taxa de juros interna 
(Var(if)°F) é igual a variância da taxa de juros externa, isto é, Var(¡,)°F=Var(z','). Isto 
se justifica pelas hipóteses de que, neste regime, a taxa de juros interna é igual a 
taxa de juros externa ( i=i*), e de que toda e qualquer ﬂutuação nos fundamentos 
é reﬂetida pela variação na taxa de câmbio. Já sob a hipótese de um regime de
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bandas cambiais, percebe~se que a variância da taxa de juros doméstica 
(Var(i,)B°) é maior do que a variância da taxa de juros em um regime de câmbio 
flexível (Var(¡f)°F). isto porque sob um regime de bandas de câmbio, a variância 
entre a taxa de câmbio e os fundamentos é positiva, ou seja, var[s(f,) - f,] > O. A 
razao disto é que, no regime de bandas, a taxa de câmbio não reﬂete 
integralmente as variações nos fundamentos. Podendo-se afirmar que o efeito 
estabilizador da variabilidade taxa de câmbio ocorre às expensas de uma maior 
variabilidade das taxas de juros. 
No próximo capítulo, apresenta-se o modelo de bandas cambiais com 
credibilidade imperfeita e suas principais implicações. Este modelo está mais 
próximo da realidade dos regimes de banda implantados até hoje, uma vez que o 
risco de realinhamento da banda não está ausente das preocupações do mercado. 
O modelo de bandas com risco de realinhamento não nulo fornece o alicerce 
teórico necessário para a maioria dos estudos empíricos, onde uma das 




3. O Modelo de Banda Cambial Com Credibilidade Imperfeita 
Neste capítulo são apresentadas as caracteristicas gerais do modelo de 
banda cambial com risco de reaiinhamento não nulo, e suas implicações sobre a 
volatilidade da taxa de câmbio. Na primeira seção deste capitulo são descritos os 
aspectos introdutórios ao modelo de banda cambial com risco de reaiinhamento. 
Na segunda, deﬁne-se a trajetória da taxa de câmbio dentro da banda. E, 
finalmente, comenta-se as implicações da imposição de um regime de banda 
cambial sobre a volatilidade da taxa de câmbio, comparando-a com a volatilidade 
da taxa de câmbio em um regime de banda totalmente crivel. 
3. 1 - Características gerais do modelo básico 
O modelo desenvolvido nesta seção está baseado no modelo de 
bandas com reaiinhamento proposto por Bertola e Svensson (1993), 
complementado por contribuições recentes que tratem desta segunda geração de 
modelos. 
Neste modelo, a trajetória da taxa de câmbio sz, a semelhança do 
modelo original, é dada pela equação: 
(2.1) S, zf, +zzE,[zzs, /Q,]/dz, zz >o
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, onde s, representa o logaritmo da taxa de câmbio corrente, f, é logaritmo dos 
fundamentos agregados; E,[ds, /Q,]/dz denota a expectativa de depreciação da 
moeda corrente, formadas a partir de um conjunto de informações, Qt, que 
engloba o valor corrente dos fundamentos e as regras da política cambial; e a é a 
elasticidade da taxa de câmbio em relação a taxa esperada de depreciação da 
moeda doméstica. 
O próximo passo é redefinir a equação (2.1) em termos de desvio da 
paridade central da banda. Antes e necessário recordar, da seção (2.2.1), que a 
taxa de câmbio é uma função monotônica dos fundamentos (s, = S(f,)), isto é, a 
fixação de uma banda de câmbio estabelece uma faixa de ﬂutuação para a taxa 
de câmbio (sf), e como reflexo, deﬁne uma outra banda de ﬂutuação para os 
fundamentos (ñ). Então a taxa de câmbio deve oscilar entre os limites inferior 
(sz) e superior (su) da banda cambial, isto é, sz < s, < su; enquanto o valor 
agregado dos fundamentos deve oscilar entre os limites inferior ( fi ) e superior ( fu) 
da banda deﬁnida para os fundamentos, isto é, fz. < fz < fu. Note que a diferença 
entre os fundamentos e a taxa de câmbio é, dada pelo componente especulativo, 
aE,[ds, / 9,]/dz (Svensson, 1995, pp.1872-1873). A partir daí, pode-se redeﬁnir a 
taxa de câmbio (st) e os fundamentos (fl) como desvios da paridade central da 
banda. Deﬁne-se, assim, o logaritmo da paridade central da banda (cf) como: 
(3.1) C, z--sf És”
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, 
sendo dado pela média aritmética entre o logaritmo do limite superior (su) e 0 
logaritmo do limite inferior (s¡) da banda. A partir disto, define-se que o desvio da 
taxa de câmbio da paridade central, denotado por xl, é dado pela diferença entre 
a taxa de câmbio ( sf ) e a paridade central ( cf ) da banda vigente; e o desvio dos 
fundamentos da paridade central, denotado por f, , é dado pela diferença entre 
os fundamentos (ff ) e a paridade central ( Q ),como segue: 
(3.2) x, E s, -c, 
(wi .fi E fl - C, 
Além disso, a extensão do realinhamento (qt) é definida como qf=cz(+)-c¢(_ 
,, onde (cw) representa a nova paridade central; e (c¢(.)), a paridade central 
anterior a referida. Quando ocorrem realinhamentos, o limite superior da taxa de 
câmbio (su ) e o limite inferior da taxa de câmbio (s,) são redeﬁnidos. E como a 
taxa de câmbio é uma funçao monotõnica dos fundamentos, o limite inferior da 
banda dos fundamentos (f¡) e o limite superior da banda dos fundamentos (fu) 
também são realinhados. Assim, a variação da paridade central (dcf) é nula no 
intervalo deﬁnido entre os realinhamentos, sofrendo um salto discreto em seu 
valor na presença de uma desvalorização da paridade central'. O risco de ocorrer 
um realinhamento da banda em um intervalo inﬁnitesimal de tempo é dado por 
1 Indica-se a ocorrência de realinhamentos da paridade central da banda por desvalorizações. Pois. em geral. 
os realinhamentos da banda ocorrem no sentido de depreciação da moeda, isto é, de um aumento na taxa de 
câmbio.
DJ DJ 
pidt, e o de não ocorrer é de [ 1 - pdt. Deﬁne-se a taxa esperada de 
desvalorização como sendo um processo (gt ), dado por: 
‹3.4› g, E -;;(z1,El‹1,ldf)= p, Ez, 
ionde èr EEr[[Ír:I 
Assume-se que a extensão esperada da desvalorização (qt) flutua 
estocasticamente ao longo do tempo. Então, pode-se supor que a taxa esperada 
de desvalorização da paridade central (gt ) segue um movimento brownianoz sem 
tendência, deﬁnido por: 
(3.5) dg, z zfgzúf , sendo que, E(dz,fdzf) = pƒgdz, pjgl S o 
, 
onde dg, representa a variação da taxa esperada de desvalorização, dzf é o 
incremento deste movimento browniano, e ag é o desvio padrão instantâneo 
deste processo estocástico. O coeﬁciente de correlação entre o incremento do 
processo estocástico representado pelos fundamentos (dz,f ) e o incremento do 
3 Para obter maiores detalhes sobre os procedimentos de cálculo estocástico utilizado neste capítulo. consultar 
o Apêndice A deste trabalho.
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processo estocástico da taxa esperada de desvalorização (dzf ) é definido como 
10/2 ' 
Em um regime de banda cambial com risco de realinhamento a taxa 
esperada de depreciação é dada pela soma da taxa esperada de depreciação da 
moeda dentro da banda e da taxa esperada de deslocamento de desvalorização 
da paridade central da banda. Assim a taxa esperada de depreciação da moeda, 
E,[ds,]/dt, é deﬁnida como 1 
(3.6) E, [z1S, ]/df z E, [dx,]/df+ g, 
, 
onde E, [dx,]/ dt representa a taxa esperada de depreciação da moeda dentro da 
banda; e gfdeﬁne a taxa de desvalorização esperada dos limites da banda, dada 
pela taxa esperada de deslocamento da paridade central da banda, E, [dc, ]/dr. 
Substituindo-se (3.6) em (2.1), temos que a trajetória da taxa de 
câmbio (sz) pode ser definida por: 
(3.1)S,=f,+ag,+zzE[zàz,]/dz ,a>o 
Subtraindo-se cz de ambos os lados da equação (3.7), tem-se que: 
(3.s)s,-C,=,1_¢,+zzg,+¢zE[z1›z,]/df ,zz>o
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Utilizando-se as definições (3.2) e (3.3), que representam 
respectivamente, o desvio da taxa de câmbio da paridade central da banda (xt) e o 
desvio dos fundamentos da paridade central da banda (f,) , redeﬁne-se (3.8) 
como sendo dada por: 
(3.9) x,=f,+zzg,+zzE[zz›z,]/df ,zz>o 
Como em Mizarach (1995:p.643), por motivo de simplificação, é criada 
uma variável composta (ht), que aglutina tanto os desvios dos fundamentos, ( f, ), 
como o risco de realinhamento (gt) , que é definida como: 
(3.10) h, Efíl-ag, 
Como a variável ht é composta por duas variáveis de natureza 
estocástica ( f, e gt ), ela também é definida como sendo uma variável 
estocástica. Por esta razão, justiﬁca-se representar o diferencial dh; como um 
processo estocástico continuo, dado pela soma dos dois movimentos brownianos, 




onde dh, é composto pelo diferencial estocástico dos desvios dos fundamentos 
(d Í) da paridade central da banda, e pelo diferencial estocástico dado pela taxa 
esperada de desvalorização (dgz). Substituindo-se na equação (3.11) as equações 
(2.12) e (3.5), que representam, respectivamente, os movimentos brownianos 
definidos para os fundamentos3 e para a taxa esperada de desvalorização, temos 
que: 
(3.12) dh, = o'¡dz,f + ao'gdz;*' 
Como o diferencial estocástico dh, é composto pela soma dos dois 
movimentos brownianos sem tendência, pode-se representá-lo por um movimento 
browniano sem tendência, descrito pela seguinte expressão: 
(3.13) dh, = ahdzf 
30 desvio do logaritmo dos fundamentos, fl , segundo a equação (3.3), é deﬁnido como sendo a diferença 
entre o logaritmo dos fundamentos ( ft) e a paridade central da banda vigente no período( ct ), isto é, 
fl E ft - cl. Fazendo-se o diferencial total desta expressão, temos que df, = df, , uma vez que a 
paridade central permanece inalterada entre os realinhamentos, isto é dc, = O. As variações dos 
fundamentos dentro da banda se devem aos choques de natureza aleatória sobre a velocidade da moeda, 
deﬁnidos pela equação (2.13), como sendo um movimento browniano, sem tendência, dado por 
dv, = o'¡-dzf . Então, pode-se aﬁrmar que o diferencial dos fundamentos dentro da banda, é dado por 
df! = df, = oV,.dz¡
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,onde o desvio padrão instantâneo de dh, é dado por 
0,, E \/af. + ala; +2ap¡ga¡ag _ 
A fim de definir a equação da trajetória da taxa de câmbio dentro da 
banda, dada pelo desvio da taxa de câmbio corrente da paridade central ( xz ), 
substitui-se a deﬁnição (3.10) na equação (3.9), obtendo-se: 
(3.14) x, zh, +‹zE,[z¿›z,]/dz ,zz>o 
A equação (3.14) deﬁne a trajetória da depreciação ( ou apreciação) da 
moeda dentro da banda. Nota-se que a depreciação da moeda dentro da banda é 
uma função monotonicamente crescente da variável hj; , x, = X (/1,), que é 
composta pelos fundamentos e pela taxa esperada de desvalorização da banda. O 
termo especulativo, representado pela expectativa de depreciação da taxa de 
câmbio dentro da banda (aE[dx,]/dt), indica o hiato entre o desvio da taxa de 
câmbio da paridade central e a variável estocástica, hj. Desta forma, na próxima 
subseção deste capítulo é descrita a trajetória da taxa esperada de depreciação 
da taxa de câmbio dentro da banda, a ﬁm de definir a equação da trajetória da 
taxa de câmbio dentro da banda.
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3.2 - Determinação da trajetória da taxa de câmbio dentro da banda 
Para deﬁnir a trajetória da taxa de câmbio dentro da banda, é preciso 
determinar, primeiramente, o componente especulativo ,a E[dx,]/dz, pois ele 
determina a diferença entre o desvio da taxa de câmbio da paridade central ( xt) 
e a variável formada pelos fundamentos e pela expectativa de realinhamento (h,). 
O valor de cz representa a elasticidade do desvio da taxa de câmbio da paridade 
central, em relação a taxa esperada de depreciação da moeda dentro da banda, 
dada por E[a5c,]/dt. Uma vez quea é conhecido, faz-se necessário encontrar a 
taxa esperada de depreciação da moeda domestica (E[dx,]/ dt ), para deﬁnirmos a 
trajetória da taxa de câmbio dentro da banda( xz ). 
A trajetória da taxa de câmbio dentro da banda é uma variável de 
natureza estocástica, pois é uma função de variável estocástica hj, isto é, 
x, = X (h,). Note que, como é suposto, pela equação (3.13), a variável hj varia 
continuamente segundo um movimento browniano sem tendência. Desta forma, é 
possível obter-se uma boa aproximação para o diferencial da depreciação da 
moeda dentro da banda (dxj), pela aplicação do lema de ltô, que resulta na 
seguinte equação diferencial: 
(3.15) dx, = x'(h,)dh, +šx"(h,)(dh,)3 + z.o.s.
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, onde t.o.s indica os termos de ordem superior do diferencial. Para obter a 
expectativa de depreciação da moeda dentro da banda (E[¢Lv,]), aplica-se o 
operador de expectativas na equação (3.15), obtendo-se o seguinte resultado: 
(3.1s) E[ dx, ]=x'(h,)1;[ dh,]+š.‹"(h,)E[ (âh,)2 ]+z.0.s. 
, 
e substituindo a hipótese de caminho aleatório contínuo, deﬁnido pela equação 
(3.13), onde a variação de ht é dada por dh, = a,,dz,", reescreve-se (3.16) como 
sendo dada por: 
(3.17) E[zi›z,]= zz'(h,)E[õ,,dzf]+%x"(h,)E[ O-%,(dz[')1 ]+z.0.s. 
Dado que E[dz,"]=0,eVar[dz[']zE[(dzf')2]=dr, e que os termos de 
ordem superior ( t.o.s ) tendem a desaparecer para variaçoes inﬁnitesimais de t, 
tem-se que a taxa esperada de depreciação da taxa de câmbio é deﬁnida como : 
(a.1a) E[âx,]/dz z -š-x"(h,)‹,‹,f 
incorporando-se este resultado à equação (3.14), tem-se que a 
trajetória da taxa de câmbio dentro da banda é descrita pelo seguinte equaçao 
diferencial:
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‹3.19) x, z ,‹(/1,) z /1, + agf' (h,)U,,¶ 
Rearranjando os termos da equação (3.18), obtém-se a seguinte 
equação diferencial não-homogênea de segunda ordem: 
(3.2o) %õ,,2‹z›z"(h,) - ›z(1z,) z -h, 
Analogamente ao método de solução aplicado no capítulo anterior, são 
utilizados os procedimentos usuais de resolução de equações diferenciais em 
(3.20), contidos no Apêndice B. O equilibrio intertemporal da trajetória do desvio 
da taxa de câmbio da paridade central (xz), definido pela resolução desta 
equação, é representado pela trajetória da variável ht. Note que, uma vez que as 
raízes caracteristicas obtidas, r1 e rz, têm sinais alternados, a partir de um 
determinado ponto, pode-se aﬁrmar que a trajetória de x, diverge da solução de 
equilíbrio intertemporal, dada por xt = /1,. 
Avalia-se a seguir o comportamento da volatilidade da taxa de câmbio 
dentro da banda, sob a hipótese da existência de um risco de realinhamento não 
nulo. O resultado sobre a volatilidade da taxa de câmbio e comparado com aquele 
obtido no modelo de regime de bandas de câmbio totalmente crivel.
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3.3 - A volatilidade da taxa de câmbio em um regime de bandas cambiais 
com risco de realinhamento 
Como foi visto no segundo capítulo, a imposição de um regime de 
bandas, sob a hipótese de credibilidade perfeita, produz um efeito estabilizador da 
taxa de câmbio, se comparado à volatilidade da taxa de câmbio em um regime de 
câmbio flexível. Isto se deve ao fato de que o impacto sobre a taxa de câmbio da 
flutuação dos fundamentos é menor no regime de banda cambial do que no 
regime de câmbio livre. A questão no presente caso é se a imposição da banda 
cambial, em um regime com credibilidade imperfeita, tem o mesmo efeito 
estabilizador sobre a taxa de câmbio, que em um regime de bandas sem risco de 
realinhamento. 
De acordo com a equação (3.15), a taxa de câmbio dentro da banda 
flutua segundo o seguinte diferencial estocástico: 
(3.15) dx, = x'(h,)dh, +7ix"(h,)(dh,)1 +t.o.s. 
Aplicando-se o operador de variância na equação (3.14), obtém-se a 
variância da variação da taxa de câmbio dentro da banda, como sendo dada por: 
(321) Var[ dx, ]z[ x'(h,) ]2Vzzr[ z1h,]+%[ x"(h,) ]3Vzzr[ (dh,)2 ]
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Como dh, = õhdzf e a Var[(a'z,"):]=O, tem-se que a Var[(dh,)2]=0, 
portanto a Var[dx,] é deﬁnida como: 
(3.22) Vzzf[ dx, ]=[ x'(/1,) ]2Var[ dh, ] 
,onde Vzzf[dh,]= Vzzr[õ,,âzf' ]= õ,iVar[dzf ]= 0; E[(dz,")2 ]= zf;df. Assim, 
diferenciando (3.22) em relação ao tempo, e tirando a raiz quadrada de ambos os 
lados da equação, tem-se o desvio padrão instantâneo com risco de 
realinhamento dado por: 
(3.23) a_fR : x'(h,)o',, 
,onde af” representa o desvio padrão instantâneo da variação da taxa de câmbio 
dentro da banda, ea, denota o desvio padrão instantâneo da variação da variável 
/1,3 
Note que ah é representado, segundo Bertola e Svensson (1995), 
pela média geométrica dos desvios padrões ageaf: 
0,, E ¬/cj. + avg +2ap,,¡Ufo'g 
4 Pala obter maiores detalhes. consultar 0 Apêndice A deste trabalho.
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,onde ageõf representam, respectivamente, o desvio padrão instantâneo da taxa 
esperada de desvalorização da banda e o desvio padrão instantâneo da variação 
dos fundamentos. O valor de ph, representa o coeﬁciente de correlação entre os 
incrementos dos movimentos brownianos, dados pelas trajetórias dos 
fundamentos e da taxa esperada de realinhamento. 
De posse destes resultados, faz-se um paralelo entre a volatilidade 
da taxa de câmbio nos regimes de bandas cambiais. No caso do regime de banda 
cambial com credibilidade perfeita, o desvio padrão instantâneo da taxa esperada 
de realinhamento ( af) é nulo. Uma vez que, na ausência de risco de 
realinhamento, o desvio padrao instantâneo da taxa de câmbio resume se â: 
(3.24) ÓÍR = x'(f)o'f 
, 
onde a trajetória da taxa de câmbio está sujeita apenas às ﬂutuações dos 
fundamentos. 
Comparando-se as equação (3.23) e (3.24), obsen/a-se que o desvio 
padrão instantâneo da taxa de câmbio, na presença de risco de realinhamento, é 
maior do que o desvio padrão da taxa de câmbio, na ausência de risco de 
relinhamento. Isto é, af” <-af* , pois: 
(3.25) of S 0,, , dado que o',, E ` /of. + azaš +2ap,,¡a¡o'g
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Desta forma, o efeito estabilizador da imposiçao das bandas cambiais 
tem o seu efeito reduzido, caso os agentes tenham a expectativa de que os limites 
da banda possam ser realinhados. Ou seja, quanto maior o risco de realinhamento 
esperado pelos agentes, maior é volatilidade da taxa de câmbio. O caso limite é 
dado pelo regime de câmbio totalmente flexível, onde a taxa de câmbio varia 
direta e proporcionalmente às variações dos fundamentos.
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Capítulo IV 
4. lmplicações Empíricas: Uma aplicação do teste “Drift Adjustment” 
Neste capítulo aplica-se o teste de credibilidade, conhecido por “Drift 
Adjustment”, proposto por Bertola e Svensson (1993), e empiricamente testado por 
Rose e Svensson (1991, 1994, 1995), e por Lindberg, Söderlind e Svensson (1993). 
Estes trabalhos têm sido aplicados com o objetivo de estudar a formação das 
expectativas de realinhamento da banda nas crises de credibilidade observadas ao 
longo da experiência do mecanismo cambial do regime Sistema Monetário 
Europeu. Na primeira subseção deste capítulo, apresenta-se a formulação teórica 
do teste. Na segunda são descritos os procedimentos metodológicos e a origem 
dos dados utilizados. E, finalmente, são discutidos resultados empíricos da 
aplicação deste modelo, comparando-os aos resultados prescritos pela teoria, já 
discutida nos capítulos anteriores. 
4.1- Apresentação do teste “Drift Adjustment” 
Esta seção é destinada a apresentar a fundamentação teórica do teste 
“Drift Adjustment”, que fornece um modelo capaz de estimar as taxas esperadas de 
desvalorização da banda. Subdivide-se esta seção em très subseções: na primeira, 
faz-se uma introdução teórica ao modelo; na segunda, especifica-se o modelo 
utilizado para estimar a taxa de depreciação da moeda dentro da banda; e na 
terceira, apresenta-se o modelo utilizado neste trabalho para estimar as taxas 
esperadas de desvalorização dos limites da banda.
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4.1.1 O teste “drift adjustment” 
A ocorrência de realinhamentos repetidos dos limites da banda, acaba 
por fomentar a formação de expectativas na economia quanto à extensão e ã 
periodicidade destes realinhamentos. Os agentes econômicos formam estas 
expectativas de acordo com comportamento o das variáveis macroeconômicas. O 
objetivo da aplicação deste teste é estudar o comportamento das taxas esperadas 
de desvalorização da banda em relação aos realinhamentos ocorridos, bem como 
verificar quais são as variáveis empiricamente relevantes para explicar a formação 
destas expectativas. Nesta subseção, apresenta-se a fundamentação teórica do 
teste, com base na teoria já discutida no terceiro capítulo deste trabalho. 
A taxa esperada de depreciação da moeda doméstica, definida pela 
equação (3.6), reproduzida abaixo: 
(3.s) E[ds,]/dz z E [dx,]/dz + g, 
, 
onde E[dx,]/dz representa a taxa esperada de depreciação da moeda dentro da 
banda; e gt define a taxa de desvalorização esperada dos limites da banda, dada 
pela taxa esperada de deslocamento da paridade central da banda, E[dc, 1 / dt. 
Assume-se que as variações na taxa de câmbio são definidas conforme a 
seguinte equaçao: 
(4.1)E[ds,]/dz z z'-z°" z E[zz›z,]/dz: +g,
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, 
onde o diferencial entre as taxas de juros doméstica e estrangeira deve ser igual a 
taxa de depreciação esperada da moeda doméstica corrente. Rearranjando (4.1), 
têm-se que a taxa esperada de desvalorização da banda é definida como sendo : 
(4.2) g, zzr-1*-E,[aõz,]/dz 
, 
assim a taxa esperada de desvalorização (g, ) dos limites da banda é dada pela 
diferença entre o diferencial entre as taxas de juros (i - i*) e a expectativa de 
depreciação da moeda doméstica dentro da banda, E[dx,]/ dt. 
Para simplificar, o diferencial da taxa de juros é designado como sendo 
uma variável única, 5,. Desta forma a equação (4.2) é redefinida como: 
(4.3) g, = 5, - E,[z1x,]/dz 
Nos próximos itens desta subseçäo, especificam-se as duas etapas 
utilizadas para estimar os realinhamentos esperados para a banda. A primeira etapa 
consiste na especificação do modelo utilizado para estimar a depreciação esperada 
da moeda doméstica dentro da banda, ou seja, E[dx,]/ dz. Na segunda etapa, 
apresenta-se o modelo utilizado para estimar a taxa esperada de realinnhamento da 
banda, ou seja, g,.
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4.1.2 Estimativa da depreciação esperada dentro da banda 
Como no trabalho de Svensson (1991), estimou-se a depreciação 
esperada dentro da banda, através de um modelo de estimação univariado. Para 
Garber e Svensson (1995, p.1883), este tipo de modelo tem a vantagem de não 
depender de nenhuma teoria específica sobre a taxa de câmbio, não sendo 
relevante definir as variáveis que condicionam a formação destas expectativas. 
Desta forma, este modelo não pretende testar qualquer teoria sobre o 
comportamento da taxa de câmbio, mas sim fornecer uma projeção da taxa 
esperada de depreciação da moeda, de acordo com os seus valores passados. A 
especificação do modelo utilizado para estimar a taxa esperada de depreciação 
dentro da banda, é definido a seguir: 
(4.5) (x, -x,_A,)/At = ,8,.D, +a,x, +e, 
Sendo que: 
(x, - x,_A,)/Az = taxa de depreciação dentro da banda 
xi = desvio da taxa de câmbio diária da paridade central da banda vigente ( x,=s,-c.) 
Ar = variação de cinco dias úteis 
Di = variável qualitativa correspondente ao período delimitado por cada banda 
cambial,
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,onde i = 1,...,k ; sendo k o número de regimes. 
ez = termo erro 
Desta forma, a taxa de depreciação esperada da moeda (E[dx,]/dz), 
depende do desvio corrente da taxa de câmbio da paridade central, onde para cada 
regime de banda diferente é atribuída uma variável qualitativa na forma aditiva. Ou 
seja, as equações estimadas tëm interceptos diferentes em cada regime. 
A seguir apresenta-se o modelo utilizado para estimar as 
desvalorizações esperadas dos limites da banda ( g, ), comentando-se a relação 
esperada entre as variáveis explicativas escolhidas e as taxas de desvalorização 
esperada para a banda. 
4.1.3 - Estimativa dos realinhamentos esperados da banda 
Ao estimar as desvalorizações esperadas, g,, para a banda cambial, 
pretende-se ter um medida do grau de credibilidade atribuída ao regime de banda 
pelo mercado, uma vez que quanto mais distantes estas estiverem de serem nulas, 
menos crível é o regime. A equação estrutural estimada neste trabalho para estimar 
as desvalorizações esperadas para a paridade central da banda é definida pela 
expressão a seguir: 
(4-6) gz Z /80 +2 z81Pz +l8:TC+ﬂ3Rt +/841/z +356: +15 
,onde, 
g, = taxa esperada de desvalorização dos limites da banda, definida pela equação 
(4.3);
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P, = diferencial entre as taxas de inflação doméstica e estrangeira; 
TC, = taxa de câmbio real; 
Y, = diferencial entre os produtos doméstico e externo; 
Rz= reservas internacionais; 
cr, = erro da estimativa da depreciação da moeda dentro da banda cambial; 
uz= termo erro. 
Observe que a equação (4.3) especifica a construção da variável 
dependente deste modelo, g,, que representa as desvalorizações esperadas da 
paridade central da banda. Considerou-se, por motivos de simplificação que os 
agentes tomam como dadas as taxas de juros interna e externa, e que a taxa 
esperada de depreciação da moeda doméstica corrente dentro da banda é 
determinada por um modelo de projeção univiariado, discutido na subseçao 
anterior a esta. 
Segundo Rose e Svensson (1994: 1888-1201), espera-se que o 
coeficiente que relaciona a desvalorização esperada ao diferencial entre as taxas 
de inflação (P) seja positiva. lsto é, se os preços domésticos estiverem crescendo 
mais do que o externo, cresce a probabilidade de ocorrer uma desvalorização da 
banda, já que esta variável dá uma medida da pressão inflacionária. O baixo poder 
de troca da moeda doméstica em relação à moeda externa reduz a credibilidade 
atribuída ao governo de defender os limites da banda. Desta forma, pode-se dizer 
que um aumento deste diferencial exerce uma pressão altista sobre a taxa de 
câmbio nominal; ou seja, faz com que a moeda nacional se deprecie, em relação à 
moeda estrangeira.
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Com relação à taxa de câmbio real (TC), espera-se que esta se relacione 
negativamente com as desvalorizações dos limites da banda, pois ela representa 
uma medida de competitividade internacional dos produtos domésticos, em relaçäo 
aos produtos estrangeiros. Isto é, os produtos nacionais são considerados mais 
competitivos internacionalmente, quanto mais alta for a taxa de câmbio nominal, e 
quanto maior for a relação entre o nível de preços internacional e o nivel de preços 
doméstico. 
Segundo Araújo e Feijó Filho (1994: p.51-52), o volume de reservas ( R) 
e a expectativa de realinhamento da banda são inversamente relacionados, onde a 
credibilidade do regime está baseada, essencialmente, na capacidade do banco 
central de intervir no mercado de câmbio vendendo reservas, quando o limite 
superior da banda estiver ameaçado. Se o volume de reservas é insuficiente para 
impedir a desvalorização do limite superior da banda, o governo pode perder todas 
as suas reservas em um ataque especulativo. 
Para Mizarach (1995), a relaçäo entre o diferencial do produto e a 
expectativa de realinhamento da banda é dúbia. Por um lado, espera-se que o 
diferencial entre o produto doméstico e o produto externo (Y), represente também 
uma medida de crescimento da competitividade dos produtos domésticos em 
relação aos estrangeiros. Desta forma, quanto maior este diferencial 
, 
menor deve 
ser a taxa esperada de realinhamento da banda. Por outro lado, um aumento do 
diferencial entre os produtos pode resultar em uma aumento da demanda por 
importação, reduzindo o volume de reservas, aumentando, portanto, a expectativa 
de realinhamento da banda.
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O desvio padrão da depreciação estimada da moeda dentro da banda 
(0 ) e positivamente relacionado à expectativa de realinhamento da banda. Isto 
justifica-se pois quanto maior a volatilidade estimada da taxa de depreciação da 
moeda corrente estimada, em relação aos seus valores esperados ((x, - x,_A,)/ At ), 
maior é a autonomia do governo na condução da política monetária. 
4.2 - Origem dos dados' 
Os dados utilizados para estimar a primeira etapa da parte empírica, que 
consiste da estimação da depreciaçao esperada da taxa de câmbio dentro da banda 
sao referentes à taxa de câmbio diária do Brasil, 2 em um total de 847 observações, 
representadas pelas cotações da taxa de câmbio do Real em relação ao Dólar 
observadas nos dias úteis do período que inicia no dia 10 /03/ 19953 até o dia 
O6/O8/1998. 
Os valores estimados'“, pela equação (4.5), para a taxa esperada de 
desvalorização dentro da banda (E[dx,]/dt) são diários. Mas as outras variáveis 
utilizadas para estimar os realinhamentos esperados da banda (gf) são mensais. 
Desta forma, somaram-se os valores diários estimados para E[dx,]/dt, de acordo 
com os dias úteis de cada mês, onde a taxa de depreciação observada» dentro da 
banda é dada por (x, -x,_A,)/ Az, para um intervalo de Ar de cinco dias úteis, e x, 
representa o desvio do logaritmo neperiano da taxa de câmbio diária em relação à 
1 Todos os dados utilizados, brutos e trabalhados, estão disponíveis no Anexo A deste trabalho. 
3 A taxa de câmbio diária do Brasil, foi coletada junto ao banco de dados Economática, em sua cotação de fechamento. 
3 Note que o regime de bandas foi implantado em 06/03/1995. e o seu primeiro realinhamento ocorreu quatro 
dias depois. 
4 Todas as estimativas foram obtidas pelos software Statistica e/ou MFIT.
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paridade central da banda vigente. Sendo esta última dada pela média aritmética 
dos Iogaritmos neperianos dos valores da taxa de câmbio para os limites superior e 
inferior da banda. As variáveis qualitativas ( Di ), incluídas também na equação (4.5) 
referem-se aos cinco regimes cambiais estudados, sintetizados pela tabela a 
seguir. A primeira coluna representa as datas referentes ao início de cada regime, 
a segunda 
, 
refere-se às cotações dadas pelos limites inferior e superior, e a 
terceira dá a paridade central em cada regime. 
Tabela 01 - Regimes Cambiais: Brasil - Março 1995/ março 1998 
Regimes Limite inferior/ Paridade 
















Fonte: Banco Central. 
Obs: desconsidera-se a primeira banda que durou apenas 4 dias. 
Definida a origem dos dados utilizados na primeira etapa deste trabalho, 
especifica-se a seguir os procedimentos tomados para a obtenção daqueles 
utilizados na segunda etapa do trabalho empírico, que consiste da estimação do 
modelo de desvalorizações esperadas para a banda ( g, ), pela equação (4.6). As 
variáveis relevantes do modelo são o diferencial entre as taxas de inflação 
doméstica e externa (P,), a taxa de câmbio real (TC,), o diferencial entre dos 
produtos industriais doméstico e externo (Yi), as reservas internacionais (R,), e o 
desvio padrão mensal da estimativa da depreciação esperada para a moeda dentro
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da banda (a ). Estas variáveis foram coletadas para o período de março de 1995 até 
fevereiro de 1998, em um total de 35 observações. 
Como aproximação de economia externa tomou-se os Estados Unidos, o 
que se justifica pelo tamanho da economia americana e pelo fato de que os 
Estados Unidos é o maior parceiro comercial do Brasil. Além disso, o Banco Central 
fixa os limites superior e inferior da banda com base na cotação do Real em relação 
ao Dólar. 
O diferencial entre as taxas de inflação doméstica e externa (P,) é dado 
pela diferença entre a taxa de inflação brasileira e a taxa de inflação americana. 
Tomou-se a variação percentual do índice de preços ao consumidor calculado pelo 
IBGE, o INPC, como medida de variação da taxa de inflação brasileira. Utilizou-se a 
variação percentual do índice de preços ao consumidor dos Estados Unidos, como 
medida de variação da taxa de inflação externa. Ambos os índices foram coletados 
na Revista Conjuntura Econômica. 
A taxa de cãmbio real (TC ,) é definida como sendo: 
rc~ ÊÂ l~st})r 
Onde: 
R* = índice de preços ao consumidor dos Estados Unidos no mês t; 
P, = índice de preços ao consumidor para o Brasil no mês t. 5 
sz = taxa de câmbio nominal no mês t.( cotação oficial/ comercial do Dólar) 
O diferencial entre as taxas de crescimento dos produtos industriais do 
Brasil e dos Estados Unidos é dado pela diferença entre a variação percentual em 
5 O indice de Preços utilizado para o Brasil foi o INPC, formulado pelo IBGE,
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doze meses do produto americano e a variação percentual em doze meses do 
produto industrial brasileiro. A primeira foi obtida a partir do Boletim Estatístico do 
Banco Central; e a segunda foi fornecida pela revista Conjuntura Econômica. 
As reservas internacionais foram tomadas junto a Revista Conjuntura 
Econômica, como medida de liquidez internacional. 
Para definir o desvio padrão mensal da estimação da taxa esperada de 
depreciação da moeda doméstica dentro da banda, fez-se a média artimética dos 
desvios diários dos valores estimados dos observados desta variável. 
Por fim, a variável dependente, a desvalorização esperada dos limites da 
banda cambial, g,, é definida para cada período conforme a equação (4.3), aqui 
reproduzida: 
(4.3) g, z ô, - E,[¢z›z,]/dz 
, 
isto é, as desvalorizações esperadas são dadas pela subtração da taxa de 
depreciação esperada dentro da banda, E,[dx,]/ dt, do diferencial entre as taxas de 
juros doméstica e internacional, 5,. Este diferencial foi definido como sendo a 
diferença entre as taxas de juros brasileira, dada pelo CDI-OVER para cada mês, 
para investimentos com maturação de um mès, e a internacional, representada pela 
/ibor para cada mês em cotação do dólar, para investimentos com maturação de seis 
meses. Os rendimentos da /ibor para investimentos com maturação de seis meses 
foram capitalizados para rendimentos mensais, de modo que ambas as taxas de 
juros são expressas em percentuais ao mès. A taxa de juros doméstica, o CDI- 
OVER e a /ibor foram obtidas junto à revista Conjuntura Econômica.
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4.3 - Resultados empíricos 
Como visto anteriormente, o objetivo deste teste para a credibilidade das 
bandas é estimar as desvalorizações esperadas para a paridade central da banda. 
Esta estimação compreende duas etapas de trabalho: a primeira consiste na 
estimação da depreciação da moeda doméstica dentro da banda; a segunda, refere- 
se à estimação das desvalorizações esperadas da paridade central da banda. 
Na primeira etapa, assim como no trabalho de Svensson (1991),
¬ 
utilizou-se um modelo de projeção univariado para estimar a depreciação da banda 
dentro da banda, especificado pela equação (4.5)6, reproduzida logo abaixo: 
(4.5) (x, -x,_A,) / At : /3,D,. + alx, +e, 
Onde 
(x, - x,_A,)/ Az :taxa de depreciação dentro da banda 
x, = desvio da taxa de câmbio diária da paridade central da banda vigente (×.=sz-ct) 
Ar = variação de cinco dias úteis 
Di = variável qualitativa correspondente a cada regime, 
,onde i = 1,...,k; sendo k o número de regimes. 
et = termo erro 
Os resultados da estimação por OLS para o período de março de 1995 a 
março de 1998, com base nas cotações diárias da taxa de câmbio, em seu 
fechamento, estão resumidas na tabela - O2:
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Tabela 02 -Resultados da estimação da taxa esperada de depreciação da 








__________ ......... ............................. .. 
Regime 2 -0,00121 -5,64 
Regime 3 -0,00086 -5,01 
Regime 4 -0,00146 -5,09 
Regime 5 -0,00084 -4,60 





Observa-se que apenas a Dummy correspondente ao primeiro regime 
não pode ser considerada estatisticamente diferente de zero. isto pode ser 
justificado por ser uma fase de adaptação das expectativas quanto ao 
comportamento do mercado cambial. O coeficiente do desvio da taxa de câmbio 
corrente da paridade central é estatisticamente significativo e negativo, o que indica 
a expectativa de um processo de adaptação da taxa de câmbio futura na direção da 
5 Todas as estimativas foram obtidas, utilizando-se os sottwarc STATISTICA e/ou MFIT.
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paridade central. O coeficiente de determinação e relativamente baixo. No entanto, 
como já foi dito, este modelo não pretende dar uma explicação estrutural sobre a 
formação das expectativas de depreciação dentro da banda, mas sim, visa apenas 
verificar a projeção da trajetória desta variável, com base em seus valores 
passadas. A seguir observa-se no Figura - O2, a trajetória dos valores esperados 
estimados para a depreciação da taxa de câmbio dentro da banda. 
Figura 02: Taxas esperadas de depreciação da moeda dentro da banda 
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Nota-se que a expectativa de depreciação da moeda doméstica dentro 
da banda (E[a5c,]/dz) é mais baixa quanto mais perto estiver a taxa de câmbio do 
limite superior da banda. lsto ocorre à medida que a taxa de câmbio se aproxima 
dos limites da banda, pois cresce a expectativa de que o governo interfira através 
da política monetária, para defender a banda. Quando a taxa de câmbio estiver, por 
exemplo, próxima ao limite superior da banda, espera-se que o governo implemente 
uma política monetária contracionista, elevando a taxa de juros e puxando a taxa de 
câmbio para dentro da banda.
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Observa-se que durante a vigência da primeira banda, iniciada em 10 de 
março de 1995, os movimentos oscilatórios da depreciação esperada da moeda 
doméstica são mais pronunciados do que `nos outros regimes. Isto pode ser 
atribuído à fase de adaptação das expectativas no mercado cambial, caracterizada 
por maiores incertezas. Este resultado é reforçado pela baixa significância 
apresentada pelo intercepto estimado para este regime. Nos outros quatro regimes 
posteriores a este, contados a partir de 22 de junho de 1995, os movimentos 
oscilatórios tornam-se muito menos pronunciados. Uma explicação para este 
fenômeno pode ser dada pela implantação das intrabandas, que têm um efeito 
estabilizador das expectativas quanto às oscilações do câmbio. Nota-se uma 
oscilação abrupta da taxa esperada de depreciação em outubro de 1997, período 
marcado pela instabilidade dos mercados financeiros, ocasionada pela crise das 
bolsas na Ásia. 
O efeito estabilizador da imposição das intrabandas sobre a volatilidade 
da taxa de câmbio pode ser observado na Figura - O3, exposta a seguir. 
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Percebe-se que a trajetória da taxa de câmbio nominal é crescente, e 
apresenta uma maior volatilidade no período correspondente ao primeiro regime 
cambial; e portanto, antes da implantação das intrabandas (22lO6/95). A tendência 
claramente crescente da taxa de câmbio, no período estudado, é confirmada pela 
taxa estimada de crescimento diária da taxa câmbio nominal7, que foi da ordem de 
0,000298% ao dia, equivalente a aproximadamente 0,59% ao mês. 
A segunda etapa do trabalho empírico diz respeito à estimativa dos 
realinhamentos esperados dos limites da banda. Com este fim aplica-se o teste 
“drift adjustment" para a credibilidade das bandas, discutido teoricamente na seção- 
4.1. Um aspecto preliminar diz respeito à hipótese da estacionaridade das variáveis 
envolvidas na estimação da equação (4.6). Dada a limitação da brevidade do 
período de análise - compreendido de março de 1995 a fevereiro de 1998, isto é 35 
observações - não se busca estimar relações de longo prazo, e nem equações 
dinâmicas do tipo correção de erro. Ou seja, o modelo do presente teste visa 
apenas avaliar e projetar a expectativa de desvalorização da banda. Nâo obstante 
7 . . , . . ,_ Estimou-se a taxa de crescimento da taxa de cambio, pela seguinte equaçao: 
s, = ao +a,t, onde 
sz = logaritmo neperiano da taxa de câmbio nominal diária; 
ao = intercepto; 
a, = taxa exponencial de crescimento da taxa de câmbio; 
t = tempo. 
Onde a equação estimada é sintetizada abaixo: 
S, = - 0,096553+ 0,000298l` 
(-201,127) (sousõs)
61 
isto, o Anexo D apresenta a dispersão das diversas variáveis no tempo, e o Anexo 
C, os testes convencionais de raiz unitária. Com base nisto, opta-se por incluir no 
modelo as variáveis referentes ao diferencial entre as taxas de inflação, ao 
diferencial entre os produtos industriais, à taxa de câmbio real e ao desvio padrão 
da depreciação esperada da moeda dentro da banda, em primeiras diferenças; e 
as variáveis referentes à desvalorização esperada da banda e às reservas 
internacionais, em niveis. Assim sendo, a equação (4.6) pode ser reescrita como: 
2 2 2 2 2 
(4-7)gz _ /Bo + Z :Útil/7):-f + Z zB2¡Rz-z* + Z 133:!/Yz-f+Z :Ú-tz-VÕÚ-z + Z ﬂsz'VTCz-z' 
Í=0 i=Ú í=Ú Í=Ú Í=\Íl 
, onde, 
VP,= variação do diferencial entre as taxas de inflação interna externa; 
R,= reservas internacionais domésticas;
_ 
VY, = variação do diferencial entre o crescimento dos produtos industriais, 
doméstico e externo (acumulado em doze meses); 
a, = desvio padrão mensal da estimativa da taxa esperada de depreciação 
da moeda dentro da banda. 
A aplicação deste modelo de estimação das desvalorizações esperadas 
da moeda para os limites da banda é considerado um teste de credibilidade para o 
regime de bandas, onde quanto mais distantes estiverem as taxas esperadas de 
realinhamento de serem nulas, menor é a credibilidade atribuída à capacidade do 
governo de defender os limites da banda. Em termos práticos, verifica-se se cada 
uma das variáveis explicativas incluídas no modelo são significativas para explicar
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as taxas esperadas de realinhamento, testando-se a hipótese nula de que o 
¬
. 
Z ,ó',.,. = O para cada uma das j variáveis explicativas definidas na equação (4.7). 
Como em Svensson (1991) e Rose e Svensson (1994), adota-se a 
especificação linear, evitando-se o uso de tecnicas excessivamente complexas que 
envolveriam a estimação de formas não lineares ou a utilização de métodos não 
paramétricos. Desta forma, estimou-se a equação (4.7) pelo método dos minimos 
quadrados ordinários. Os resultados da aplicação deste estäo sintetizados na 
Tabela - O3. 
Tabela 03 - Estimação das desvalorizações esperadas para a paridade central 
da banda 
VP VY V 0' VTC R 
Zﬁzf 
i=ifi 
Wald 0,201 0.482 5,147 0,174 64,799 






Obs: Entre parênteses estão os niveis de probabilidade aos quais os coeﬁcientes são estatisticamente signiﬁcativos.
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Comparando-se os sinais obtidos para os parâmetros estimados, 
percebe-se que os coeficientes considerados como significativamente diferentes de 
zero coincidem com os sinais esperados pela teoria, discutidos na seção 4.1; que 
foram os parâmetros estimados para as reservas internacionais (Rf) e para o 
desvio mensal da estimação da depreciação da moeda doméstica dentro da banda 
(af. A relação inversa entre os realinhamentos esperados e o nível de reservas 
internacionais ratifica a importância desta variável como medida de credibilidade 
cambial. lsto é, uma queda das reservas internacionais aumenta a expectativa de 
realinhamento. E a relação direta entre o desvio padrão da estimativa da 
depreciação esperada da moeda, que representa uma medida de independência 
monetária, e a expectativa de desvalorização da banda é confirmada pelo resultado 
do teste, onde um crescimento da independência monetária aumenta a expectativa 
de realinhamento. Os coeficientes estimados para as outras variáveis explicativas, o 
diferencial entre as taxas de inflação, o diferencial entre os produtos industriais e a 
taxa de câmbio real, não são estatisticamente diferentes de zero e apresentam 
sinais contrários aos esperados pela teoria. 
Quanto ao diagnóstico geral do teste, pode-se destacar que o coeficiente 
de determinação foi da ordem de 0,764, o teste F para a significância global dos 
parâmetros foi suficiente para que se considere o conjunto dos parâmetros 
estatisticamente diferentes de zero, a menos um por cento de significância. O 
coeficiente de “Durbin-Watson" evidenciou que a hipótese de autocorrelação não 
pode ser rejeitada. Uma vez que a estimação por mínimos quadrados ordinários é 
S Este resultado coincide com aquele obtido por Rose e Svensson. (1994), onde a aplicação de um modelo painel 
para os paises membros do Sistema Monetário Europeu considerou apenas como signiﬁcativo o parâmetro 
estimado para as reservas intemacionais.
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~ . ~ nao vlesada na presença de problemas de autocorrelaçao, reestima se apenas as 
variàncias dos coeficientes estimados pelo método Newey-West, as quais dão 
origem aos valores das estatísticas Wald reportadas na tabela - O3. 
A seguir, apresenta-se a evolução das desvalorizações esperadas para 
os limites da banda, juntamente com os realinhamentos ocorridos, a fim de que 
possamos averiguar se os realinhamentos ocorreram em acordo com as 
expectativas de desvalorização formadas no mercado, e aqui capturadas pela 
estimação pela equação (4.7). 































A Figura-04 descreve a evolução da estimativa das desvalorizaçöesg 
/\. 
esperadas dos limites da banda, isto é, g, . Durante o periodo de análise, observou- 
se a vigência de quatro realinhamentos, resultando, portanto, em cinco regimes. 
9 As desvalorizações esperadas estimadas para os limites da banda foram padronizadas. com média zero e 
desvio padrão igual a um.
65 
Nota-se que nem todos as desvalorizações efetuados pelo governo coincidiram com 
os picos'° da trajetória dos valores estimados para as desvalorizações esperadas. O 
primeiro ( 22/O6/97) e o último (13/Cl2l98) coincidiram com picos desta trajetória, 
enquanto o segundo (30/O1/96) ocorreu emuma fase crescente das expectativas 
de realinhamento, e o terceiro (18/O2/97) se deu em uma faixa positiva desta 
trajetória, embora inicialmente decrescente. Pode-se atribuir este 
desemparelhamento entre alguns dos realinhamentos ocorridos e os esperados à 
provável influência das intrabandas, e seus constantes realinhamentos, na formação 
das expectativas dos agentes quanto a depreciação do câmbio. 
l 3 - - . , . “ Os picos correspondem aos pontos que ñcam entre uma faixa crescente e uma decrescente (isto e. entre dois 
"vales”) dos valores da trajetória das taxas esperadas de desvalorização, e representam os valores mais altos de 




Com a implantação do regime de bandas no Brasil, como instrumento de 
estabilização dos preços, cresce o interesse por estudos sobre o funcionamento do 
regime de bandas cambiais. Neste contexto, o objetivo geral deste trabalho é discutir 
as principais características do regime de banda cambial, em especial, avaliando o 
processo de formação de expectativas quanto à ocorrência de realinhamentos e a 
experiência deste regime no Brasil. 
inicialmente apresentou-se o modelo de bandas original de Krugman 
(1991) e suas principais implicações quanto à volatilidade da taxa de câmbio e da 
taxa de juros. A seguir, descreveu-se um modelo de bandas de câmbio que relaxa a 
hipótese de credibilidade perfeita, ao admitir a ocorrência de desvalorizações dos 
limites da banda; e, depois disso, foram discutidas as suas implicações quanto à 
volatilidade da taxa de câmbio. A vantagem deste modelo de bandas com risco de 
realinhamento é a maior proximidade da evidência empírica, fomecendo os 
argumentos teóricos testados na parte empírica deste trabalho. 
Dentre os resultados obtidos a partir do modelo de bandas cambiais com 
realinhamento destaca-se o seguinte: (i) o regime de bandas tem um efeito 
estabilizador sobre a volatilidade da taxa de câmbio, que ocorre às custas de uma 
maior volatilidade das taxas de juros, se comparado aos resultados apresentados no 
regime de câmbio ﬂexível; (ii) e que este efeito estabilizador da volatilidade do 
câmbio reduz-se, dependendo da credibilidade atribuída às bandas, isto é, quanto
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maior o risco de realinahmento esperado pelo mercado, menor o efeito estabilizador 
das bandas sobre a taxa de câmbio. Este segundo resultado ratiﬁca formalmente a 
intuição presente em estudos anteriores sobre o efeito da credibilidade do regime de 
bandas (ver, por exemplo, Lindberg, Svensson e Söderling (1993)). 
Na parte empírica deste trabalho procurou-se avaliar a credibilidade do 
regime de bandas brasileiro, estimando as desvalorizações esperadas para os limites 
da banda, no período de março de 1995 a fevereiro de 1998. Com este fim, utilizou- 
se o modelo conhecido por “Drift Adjustment”, formulado por Bertola e Svensson 
(1993), e aplicado em estudos sobre a credibilidade do regime de bandas dos países 
do Sistema Monetário Europeu (SME). O modelo consiste da estimação das taxas de 
desvalorizações esperadas para os limites da banda, através da escolha de algumas 
variáveis macroeconõmicas, consideradas como relevantes para explicar o processo 
de formação das expectativas sobre os realinhamentos. Entre as variáveis 
selecionadas, as reservas internacionais e a variável que mede o grau de 
independência monetária foram consideradas estatisticamente significativas para 
explicar as taxas de desvalorizações esperadas. 
Pode-se justiﬁcar a importância do nivel de reservas para desvalorização 
esperada da banda devido ao fato de que a acumulação de reservas internacionais 
fornece uma boa medida de credibilidade para o regime. (ver, por exemplo, Krugman 
e Rotemberg (1990)). Nota-se que a manutenção da taxa de juros doméstica 
significativamente mais alta do que as taxas de juros internacionais tem garantido um 
nível de resen/as compativel com o objetivo de defender os limites das bandas. 1 O 
' Ao observar a trajetória dos reservas no Anexo A e no Anexo D, nota-se que as reservas inicialmente cresceram 
de março de 1995 a dezembro de 1996, depois tiveram um movimento descendente até julho de 1997, e depois
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nível de independência monetária é diretamente relacionado aos realinhamentos 
esperados, uma vez que quanto maior o desvio da depreciação esperada da moeda 
dentro da banda de sua depreciação média observada, maiores as intervenções do 
governo no mercado cambial; feitas, indiretamente, através de ajustamentos na 
política monetária (ver, por exemplo, Rose e Svensson (1994) ). 
O gráﬁco da trajetória das taxas estimadas de desvalorizações esperadas 
para os limites da banda e os realinhamentos ocorridos demonstra que, o primeiro 
(22/O6/97) e o último (13/O2/98) realinhamentos coincidiram com picos desta 
trajetória, ou seja, com o aumento das expectativas de desvalorização dos limites da 
banda; já o segundo (30/O1/96) ocorreu em uma fase crescente das expectativas de 
realinhamento, e o terceiro (18/O2/97) aconteceu em uma faixa inicialmente 
decrescente, mas positiva da curva. 
O regime de banda cambial brasileiro tem se caracterizado como uma 
combinação de crawling peg com regime de banda, mantendo uma política de 
intervenções intramarginais regulares, também chamadas de intrabandas. Para um 
curto período, a taxa de câmbio tem se comportado de acordo com os limites da 
intrabanda; enquanto que para horizontes mais longos, tem-se sobreposto ao 
crawling peg uma banda oﬁcial com paridade central ﬁxa. É possível que a baixa 
probabilidade em prever realinhamentos na banda seja devida à estreita ligação 
entre as desvalorizações esperadas e as constantes intervenções intramarginais. 
voltaram a crescer timidamente até outubro. voltando a cair até o ﬁnal do período. Este movimento é compatível 
com os valores observados para o diferencial entre as taxas de juros (ver Anexo A) .
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Apêndice A 
Este apêndice fornece uma breve introdução ao conceito de processo 
estocástico contínuo ou processo de Wiener (também chamado movimento 
browniano). Para obter maiores detalhes sobre os conceitos aqui introduzidos, 
consultar Dixit e Pindyck (1994), Pindyck ( 1991) e kovács (1996). 
A - Definição de processo estocástico 
Um processo estocástico é uma variável que envolve ao longo do 
tempo um componente de natureza randõmica, que não é definido 
deterministicamente. Um processo de Wiener, também chamado de movimento 
browniano, é um processo estocástico continuo, e apresenta três propriedades 
fundamentais: 
1 - Primeiro, um processo de Wieneré um processo de Markov, isto significa que 
os valores futuros dependem apenas dos valores correntes do processo. As 
informações correntes são todas as informações necessárias para fazer a melhor 
estimativa sobre os seus valores futuros. 
2 - Segundo, os incrementos de um processo de Wiener são independentes ao 
longo do tempo. 
3 - Terceiro, as variações da variável em um intervalo de tempo finito são 
normalmente distribuídas, onde a variância cresce linearmente em relaçäo ao do 
tempo.
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B - Apresentação dos aspectos introdutórios ao Processo de Wiener 
Se z,e um processo de Wiener, então alguma mudança na variável z, 
correspondente ao intervalo de tempo, Az, satisfaz as seguintes condições: 
a - A relaçäo entre Az e Ar é dada por: 
(nwzzﬂš 
,onde a, é uma variável de natureza randômica normalmente distribuída, com 
média zero e desvio padrao igual a unidade. 
Tomando-se variação infinitesimal de At, pode-se representar a 
variação infinitesimal em zt como: 
u¶ú=a&¶ 
b - A variável 5, é serialmente não correlacionada, isto é, E[â,â,] = 0, para z ¢ s. 
Então as variações em 2,, representadas por Az, são independentes entre dois 
intervalos de tempo 
Tomando-se estas duas condições ao longo de um período de tempo 
finito 7', tem-se que para cada fatia de tempo, definida como nz T/Az, as 




Aplicando-se o Teorema do Limite Central para a soma de intervalos 
de tempo, temos que z(s+ T) -:(5) é normalmente distribuída com média zero e 
variância constante igual nAz = T. Assim a variância do incremento de 2,, é dada 
por: 
(3)E[(z/z)2] z E[g§]dz 
, comoâ, tem média zero, E[dz] = O, e o desvio padrão é igual a unidade, então, 
V[dz]/dt = = 1, desta forma expressa-se a variância de dz, como sendo 
igual a : 
(4)E[(âz z dz 
, assim a variância do incremento do processo de Wiener cresce linearmente em 
relação ao tempo. 
Finalmente, define-se o coeficiente de correlação entre dois processos 
de Wiener, ou entre dois movimentos brownianos, como sendo: 
(5)E(dz,dz3) z pudz
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Generalizando o processo de Wiener, tem-se que o processo 
estocástico x,, é definido como: 
(6)dx = a(x,t)a't + b(x,t)dz 
A esperança deste processo é dada por: 
(1)E[dx,] = a(x,z)dz , dado que, E[dz] z o. 
E a variância dos incrementos de x, é representada por: 
(s)E{[dx -E(¢zz)]2} z 1›2(x,z)dz , dado que, Eﬂàz z dz. 
B.1 - Movimento Browniano 
Uma aplicação desta generalização do processo de Wiener é dada 
pelo movimento browniano com tendência, definido como: 
(9)aÍ\< = adt + od: 
,onde dz, é o incremento deste processo, e a representa a tendência da trajetória 
de x,, representando a média instantânea desta variável. Sendo que a média 
deste incremento, segundo a equação (7), é definida como E[dx,]=a(x,r)dt. 
então a=E[dx]/dt=a(x,z). Já o parâmetro cr representa o desvio padrão da
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instantâneo de dx ao longo do tempo, uma vez que a variância deste processo, 
segundo a equação (8), é definida como V(dx)= E{[dx-E(dx)]:} =b3(x,r)dz; 
emâo U z d[V(zzõz)] / dz z 1›1(x,z). 
Utilizando-se as propriedades definidas para o processo de Wiener. 
Define-se a variância do incremento do variável xi, dada pela equação (9),como: 
(10) V[d›z] = õ2V[âz] 
Substituindo a equação (4) na equação (10), tem-se que: 
(12) 1/[ak] = cﬁdr 
Rearranjando os termos da equação (11), obtém-se a variação 
instantânea de dx : 
(12) 1/[dx] /dz z U1 
Então, a ¬/V[dx]/dt = a, assim pode-se afirmar que a representa o 
desvio padrão instantâneo de dx ao iongo do tempo.
1 
Apêndice B 
B 1 - Resolução da equação diferencial (2.22): 
ão: ‹zf"(f,)- s‹f,› = -fi 
a) Função Complementar (sc(f,)): 
A solução complementar é obtida pelo cálculo da equação 
característica (rz +a1r +a¿ = O ), onde as raízes são obtidas pela aplicação da tentativa de 
solução s(f,)=Aexp[rƒ,]. Substituindo-se esta tentativa de solução na equação (2.22), 
obtém-se a equação: 
(2.23) %‹;/ózrz -1= 0 
, 
que define as raízes características para a seguinte solução complementar': 
(2.24) sC(f,) = A1 exp[r¡f[ 1+ A: exp[r2f,] 
b) Raízes características: 
As raizes caracteristicas indicam se a trajetória da variável s(ft) 
converge ou não para o seu equilíbrio intertemporal. No caso de alternância dos sinais 
das raízes, conclui'-se que o sinal dominante é o da raiz positiva, portanto a trajetória da 
1 A solução complementar (s¢) de uma equação diferencial revela, para cada ponto do tempo, o desvio da trajetória da 
variável s/fz). do seu valor de equilibrio intermporal. dado pela solução particular (sp ).
/ I 
taxa de câmbio não converge para o seu valor de equilíbrio intertemporal. As raízes 











c) solução particular (s,,(f,)): 
A solução particular indica o valor de equilíbrio intertemporal da 
trajetória. Para obter-se a solução particular, supõe-se s(f,)=k, substituindo-se esta solução 





Portanto a solução particular é dada por: 
5p(ft)=ft 
d) Solução geral (s,(ﬁ)): 
A solução geral é dada pela soma das soluções particular (s¢(f,)) e 
complementar (s,,(ñ)) , sendo definida como: 
(2.25) st = s(f,) = ft + A, exp[r1ƒ,]+ A3 exp[r2f,]
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, 
onde o equilíbrio intertemporal da trajetória da taxa de câmbio (s,) e dado pelo valor 
agregado dos fundamentos (f,). A igualdade entre a taxa de cãmbio e os fundamentos em 
cada ponto do tempo é uma característica do regime de cãmbio flexível, quando as 
expectativas quanto a depreciação da moeda (E,[ds,]./dz) são nulas. Já no regime de 
bandas de câmbio, nota-se que a trajetória da taxa de câmbio diverge da solução de 
equilíbrio intertemporal, st: f,, definida pela solução particular (s,,(f,)) da equação 
diferencial (2.22); uma vez que as raízes caracteristicas, ri e rz, obtidas pela solução 
complementar (sc(f,)) têm sinais alternados. 
e ) As constantes de integração A1 e Az; 
A definição das constantes de integração A1 e Az da solução geral 
(sz(ﬁ)) da equação diferencial (2.22) é essencial para caracterizar este tipo de solução. 
Elas são obtidas impondo-se a condição de smothing pasting. Esta condição diz que s'(ﬁ) 
= 0, quando a taxa de câmbio s, atinge o limite inferior da banda, isto é, se s' = s(f). E, 
analogamente, se a taxa de câmbio s, atinge o limite superior da banda , isto é se s” = 
s(f”), então s'(f,) = 0. A aplicação destas condições na equação (2.25) resulta em um 
sistema de duas equações com duas incógnitas, A1 e Az, definidas como: 
A _ e×pifzffi«fze×z›if1ff‹l 
1
z 
nfz @×p[f1f' + fzf - «fz ¢×P[nf " + fzf I] 
A _ f1¢×p[fâf"]~fâf=×r>[fif'] 2 _ 1 zz _ _ zz 1 nfzexplnf +fzf ] ftfzeﬂplnf +rzf ]
/J 
Assim, a trajetória da taxa de câmbio s(ﬁ) depende da elasticidade da taxa 
de câmbio em relação a taxa esperada de depreciação da moeda (a), dos valores 
assumidos pelos fundamentos no limites superior e inferior da banda; e da variância 
instantânea relacionada ao incremento da velocidade da moeda sobre os fundamentos 
(03)- 
B -2 Resolução da equação diferencial (3.20) 
1 7 n (3.20) 5%-wz (h,) - x(h,) z -/1, 
Analogamente ao método de solução aplicado na equação (2.22), são aplicados 
os procedimentos usuais de resolução de equações diferenciais em (3.20): 
a) Função Complementar (×c(h,)): 
A solução complementar é obtida pelo cálculo da equação 
característica (rg +a1r +a2 = 0 ), onde as raízes são obtidas pela aplicação da tentativa de 
solução x(h,)= Aexp[rh,]. Substituindo-se esta tentativa de solução na equação (3.20), 
obtém-se a equação: 
(3.21) %õ,f‹zr2 -1: 0 
A resolução desta equaçao fornece as raizes características, usadas para 
determinar a solução complementar da equação diferencial (3.20), definida a seguir:
)U 
(3.22) xU(h,) = A, expírlh, 1+ A2 exp[r¿h,] 
b) Raízes características: 
As raízes características indicam se a trajetória da variável x(h,) 
converge ou não para o seu equilíbrio intertemporal. No caso de alternância dos sinais 
das raízes, concluí-se que o sinal dominante e o da raiz positiva, e portanto a trajetória da 
taxa de câmbio dentro da banda não converge para o seu valor de equilíbrio intertemporal. 
As raizes obtidas pela resolução de (3.20) sao dadas por:
2 
,/2010,, 
r, : +i-, > O 
“Gif 
,l2ao',f 
rz = -_~T < O aa,1
1 
c) soluçao particular (×,,(h,)): 
A solução particular indica o valor de equilíbrio intertemporal da 
trajetória. Para obter a solução particular, supõe-se que x(h,)=k, e substitui-se esta 
tentativa de solução na equação (3.20), obtendo-se o seguinte equilíbrio intertemporal da 




Portanto a integral particular é dada por 
X(ht)=Í7r
OI 
d) Solução geral (xf(h,)): 
A solução geral é dada pela soma das soluções particular (×.,(h,)) e 
complementar (x,,(h,)), sendo definida como: 
(3.23) x, = x(h,) = ht + A, exp[r,h, 1+ A: exp[r¿h,] 
, 
onde o equilíbrio intertemporal da trajetória da taxa de câmbio (st) é definido pelo valor 
agregado da variável (ht), que agrega os fundamentos (ft) e a taxa esperada de 
desvalorização da banda. 
e ) As constantes de integração A1 e Az; 
A definição das constantes de integração A1 e Az da solução geral 
(x,(h,)) da equação diferencial (3.20) é importante para caracterizar este tipo de solução. 
Elas são obtidas impondo-se a condição de smothing pasting. Esta condição diz que 
x'(h,)=0, quando a taxa de câmbio s, atinge o limite inferior da banda, isto é, se x¡=x(h'). E, 
analogamente, se a taxa de câmbio s, atinge o limite superior da banda, isto é se x” = x(h”), 
então x'(h,)=0. A aplicação destas condições na equação (3.23) resulta em um sistema de 
duas equações com duas incógnitas, A1 e Az, definidas como: 
A _ 
rg exp[r¿h1] - ff: exp[r¡h“] 
1 
_ 
r,r2 exp[r,h1 + r¿h"1- r,r¿ exp[r,h" + rzhll 




r,r2exp[r,h +r¿h rlrzexpír,/1 +r¿h 1
ö¿ 
Assim, a trajetória do desvio da taxa de câmbio dentro da banda x(t) 
depende da elasticidade dos encaixes reais de moeda em relação a taxa de juros(a ), dos 
valores assumidos por h(t) e da variância instantânea relacionada ao incremento da 























































































































































































































*NG = (gest - 4,2998)/0,74108
MESES P VP W Y VY 


























































































































































































































































«vP, VY e V{ axE[dxm]¡dt } são as primeiras diferenças das variáveis P, Y e o'xE[dxm],m
Meses TC VTC R 
1995M3 0,08982293 -0,00134471 33742 
1 995M4 0,08970215 -0,02861239 31887 
1995M5 0,08713555 -0,00131968 33731 
1 995M6 0,08702056 -0,0005161 33512 
1995M7 0,08697565 0,00749506 41823 
1995M8 0,08762754 -0,00589265 47660 
1995M9 0,08711118 0,0021331 48713 
1995M10 0,087297 -0,00975176 49694 
1995M11 0, 0864457 -0,0109691 51257 
1995M12 0,08549747 -0,00179156 51840 
1996M1 0,08534429 0,00414542 53540 
1996M2 0,08569808 0,00611191 55794 
1996M3 0,08622186 -0,00017577 55753 
1 996M4 0,08620671 -0,00668431 56769 
1996M5 0,08563047 -0,00454075 59394 
1996M6 0,08524165 -0,00368924 59997 
1996M7 0,08492717 0,00306658 59521 
1996M8 0,08518761 0,00852403 59643 
1996M9 0,08591375 0,00477049 58775 
1996M10 0,0863236 0,00405208 58600 
1996M11 0,08667339 0,00304777 60471 
1996M12 0,08693755 0,00104167 60110 
1997M1 0,0870281 1 0,0042979 58951 
1997M2 0,08740215 0,00124609 59405 
1997M3 0,08751106 0,00065195 58980 
1997M4 0,0875681 1 0,00461963 56171 
1997M5 0,08797264 0.00398636 59279 
1997M6 0,08832333 0,00511015 57615 
1997M7 0,08877468 0,00854285 60331 
1997M8 0,08953307 0,00591919 63056 
1997M9 0,09006303 0,02005671 61931 
1997M10 0,0918694 0,00438648 53690 
1997M11 0,09227238 -0,03836176 52035 
1997M12 0,08873265 0,0357091 1 52171 
1998M16 0,09190122 0,0020003 53103 
1998M2 0,09208505 0,00500744 58782 
* VTC é a primeira diferença da variável TC
ANEXO B 
DADOS BRUTOS 

























































































































































































































































































































































































































































































FONTE:Conjuntura Econômica, Boletim do Banco Central 
*LIBOR para investimentos com maturação mensal
Anexo C 
Teste de raiz unitária 















































TC s/tend -0,543 99 O,11744 -6,6045* 
C/tend -3,6707 -2,8124 -6,7874* 
-4,9061* 
-5,3947* 
°I~ os valores críticos dos testes DF e ADF para séries estacionarias são 2 997 (s/tend) e -3 6219 
(c/tend). 
'I' os valores críticos dos testes DF e ADF para as sua primeiras diferenças sao -3 OO39(s/tend) e - 
3,6331(c/tend) 
~I° * são os valores para os testes ADF e DF que ultrapassam os valores criticos destes testes
ANEXO D 
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Figura 03 - Diferencial entre as taxas de crescimento do produto industrial 



















. . .~. . . .\ "¡:3:23:23:1:1:i:¡:3:3:i:¡:¡:¡:¡:¡:3:5:¡:í :1:2:¡:1:3:1:3:3:5:¡:¡:3:¡:3:¡:¡:¡:1: 
:~:‹:-:‹:~:-:‹:~. ‹:-Q:-:-:;:-:~:-:-:~:-:‹:-:-:-:-:-:-2-2-:-:-.~.~.-.›.-.‹.-.-.-.-.-.-.-.-.;.-.~.~:~:-:~:~:-:-:-:-:-:-:-:-:-:‹:‹:-:-:-.-. 
' 
: : : : : : :¡:;:_ ^-.;:;:¡.;:¡:¡:;:;:¡:;:;:;:;:;:¡:¡:;:;:;:¡:¡:;:;:;:;:;:;:¡:¡:¡:¡:¡:¡:;:¡.;:¡:;:¡:;:;:;:¡:¡:¡:¡.¡.¡.¡.¡;¡:¡:;:;:;.;.;.¡ 
;_:_:_:_:_:_:_:_:¡:¡:;:;. '-:-1;:;:¡:¡:;:;:;:;:;:;:5;:;:;:;:¡:;:;:;:;:;:¡:¡:;:;1;:;:;:¡:¡:¡:;:¡:$¡:;:;:;:¡:;:;:;:;:;:¡:~:¿:;:¡:¡:;:;:;:;:;:; 
::::::::-:‹:~:~:›.~.. '-:›;-:~:~:~:~:~:~:‹:-:-:-:~:-:‹‹:-:~:~:~:~:~:~:~:-:‹:-:~:-:~:-:-:-:-:-:-:-:›:~:›:~:- . '-:-:~:-:-:-:-:~ 
‹:-:~:‹:-:-:›:‹:-:‹:-:-:‹:-:-:-:-:-:›:›:~:›:-:~:~:~:~:-:-:-:-:›:-:-:-:-:-' 
" -:+2-. '-:-:-:-:-: 
az"-:--:;':;:°;:-'-:;¬-._'-:';:-';:;'-:;:';:;^-:--:;'-:;:^;:-'-:;'-:;:-^;:~';:-';:;°-:;:' ~'~:;':;^;~:'~:; ._ :' ,, 
‹. 
"3'H'3'2'1'Z'1'I'I'3'Í'3~2~2~2~2~Z~Z'PI-Z'Z'Ç'Z*. 2'I^Í'2'2'I'I'2-2" .-I'1'Z¬I¬I'Iii'2'?'2'2'2‹2~2~2~2~Z~Z'1~2~2'2'2'2'I'Z'2'?'2'Í 
.' 
' ` ' ' " 






Figura 04 Taxa de cambio real
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